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⚫ 公司 2024 年实现收入 45.6 亿，同比下降 14.2%，实现归母净利润 4.3 亿，同比下

降 24.4%。25Q1 收入和归母净利润分别同比增长 0.6%和 26.3%，Q1 利润表现超

预期。公司全年预计分红率为 115.5%，分红表现也超市场预期。 

⚫ 国内市场：直营渠道实现净开店，加盟渠道主动调整。分渠道来看，1）线上渠道：

2024 年收入同比下滑 14.1%。2）直营渠道：2024 年收入同比下滑 1.5%，公司全

年净开店 76 家至 411 家。门店总面积 50,635 ㎡，年均单店销售收入 97.65 万，同

比下滑 19.7%，其中开业 12 个月以上直营门店的年均营业收入同比下滑 13.37%。

3）加盟渠道：2024 年收入同比下滑 19%，公司为提升加盟商的长期经营能力，主

动支持加盟商削减终端库存，关闭不良店铺，全年净关店 168 家至 2,227 家。 

⚫ 美国市场：2024 年收入同比下滑 21.5%，归母净利润-2,871.06 万，同比出现亏

损，主要系 2024 年美国贷款利率高企，新屋及成屋销售量大幅走低所致。 

⚫ 毛利率方面，2024 年国内家纺业务的线上、直营和加盟渠道毛利率同比增长

1.1pct、0.3pct 和 1.4pct，均逆势提升；2024 年美国家具业务毛利率同比下滑

5.8pct 至 28.1%。截至 2024年底，公司存货周转天数为 185 天，同比减少 6 天，

经营活动现金流净额为 8.47 亿元，去年同期为 9.36 亿。 

⚫ 产能方面，罗莱智慧产业园已顺利于 2024 年底完成一期建设，并在 2025 Q1 逐步

落地投产。我们认为，产业园的落成一方面保障公司中高端自制产能的稳定性，另

一方面也将大幅提升了公司整体供应链的效率，巩固其在家纺行业的领先优势。 

⚫ 我们认为，从 25Q1 业绩表现来看，公司过去在推动零售转型和优化渠道布局等方

面的努力已初见成效，运营指标如存货周转天数、毛利率、现金流等也表现良好。

作为国内家纺龙头，我们看好其在国内市场的增长韧性，预期基本面有望逐步改

善。美国家具业务受制于多方面因素依然有不确定性，需密切关注后期走势。 

 

 

⚫ 根据财报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计公司 2025-2027 年

每股收益分别为 0.62、0.69 和 0.77 元（原 25-26 年分别为 0.63 和 0.71 元），参考

可比公司，给予 2025 年 16 倍 PE估值，对应目标价 9.92 元，维持“增持”评级。 

风险提示：终端消费需求复苏缓慢、美国地产市场降温影响等 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,315 4,559 4,815 5,145 5,499 

  同比增长(%) 0.0% -14.2% 5.6% 6.9% 6.9% 

营业利润(百万元) 662 490 612 680 758 

  同比增长(%) -1.6% -25.9% 24.9% 11.1% 11.4% 

归属母公司净利润(百万元) 572 433 521 579 645 

  同比增长(%) -1.4% -24.4% 20.3% 11.1% 11.5% 

每股收益（元） 0.69 0.52 0.62 0.69 0.77 

毛利率(%) 47.3% 48.0% 48.9% 49.1% 49.3% 

净利率(%) 10.8% 9.5% 10.8% 11.2% 11.7% 

净资产收益率(%) 13.6% 10.3% 11.7% 12.0% 12.8% 

市盈率 13.1 17.3 14.4 12.9 11.6 

市净率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入2027年的盈利预测（下调了收入和费用率），预计

公司 2025-2027年每股收益分别为 0.62、0.69和 0.77元（原 25-26年分别为 0.63和 0.71元），

参考可比公司，给予 2025 年 16 倍 PE 估值，对应目标价 9.92 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 4 月 25 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

富安娜 002327 8.35 0.68 0.65 0.66 0.71 12 13 13 12 

水星家纺 603365 16.28 1.44 1.26 1.43 1.61 11 13 11 10 

尚品宅配 300616 11.94 0.29 -0.46 0.30 0.47 41 -26 40 26 

比音勒芬 002832 17.47 1.60 1.61 1.85 2.12 11 11 9 8 

九牧王 601566 9.21 0.33 0.31 0.39 0.46 28 30 23 20 

调整后平均        12 16 14 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：终端消费需求复苏缓慢、美国地产市场降温对家具业务的影响等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,122 1,143 1,540 1,607 1,694  营业收入 5,315 4,559 4,815 5,145 5,499 

应收票据、账款及款项融资 464 337 355 380 406  营业成本 2,803 2,370 2,459 2,618 2,787 

预付账款 81 53 56 60 64  销售费用 1,313 1,203 1,228 1,302 1,375 

存货 1,344 1,087 1,127 1,200 1,278  管理费用 316 300 317 339 362 

其他 251 774 776 779 781  研发费用 111 99 116 123 132 

流动资产合计 4,262 3,393 3,855 4,025 4,224  财务费用 (23) (21) 2 0 (1) 

长期股权投资 2 2 2 2 2  资产、信用减值损失 153 144 105 105 105 

固定资产 899 894 941 983 1,020  公允价值变动收益 (4) (1) (1) (1) (1) 

在建工程 273 494 494 494 494  投资净收益 17 11 18 18 18 

无形资产 309 381 457 527 592  其他 7 16 6 4 1 

其他 1,059 1,003 949 937 937  营业利润 662 490 612 680 758 

非流动资产合计 2,542 2,773 2,843 2,943 3,045  营业外收入 20 15 15 15 15 

资产总计 6,804 6,166 6,698 6,969 7,269  营业外支出 8 28 18 18 18 

短期借款 261 250 250 250 250  利润总额 674 477 609 677 755 

应付票据及应付账款 692 700 726 773 823  所得税 103 47 91 102 113 

其他 1,219 720 730 743 756  净利润 571 430 518 575 641 

流动负债合计 2,171 1,670 1,706 1,766 1,830  少数股东损益 (2) (2) (3) (3) (4) 

长期借款 0 86 86 86 86  归属于母公司净利润 572 433 521 579 645 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.52 0.62 0.69 0.77 

其他 374 205 183 183 183        

非流动负债合计 374 291 269 269 269  主要财务比率      

负债合计 2,546 1,961 1,975 2,035 2,099   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 24 20 17 14 10  成长能力      

实收资本（或股本） 835 831 834 834 834  营业收入 0.0% -14.2% 5.6% 6.9% 6.9% 

资本公积 737 741 737 737 737  营业利润 -1.6% -25.9% 24.9% 11.1% 11.4% 

留存收益 2,556 2,524 3,045 3,259 3,499  归属于母公司净利润 -1.4% -24.4% 20.3% 11.1% 11.5% 

其他 106 90 90 90 90  获利能力      

股东权益合计 4,259 4,205 4,723 4,934 5,170  毛利率 47.3% 48.0% 48.9% 49.1% 49.3% 

负债和股东权益总计 6,804 6,166 6,698 6,969 7,269  净利率 10.8% 9.5% 10.8% 11.2% 11.7% 

       ROE 13.6% 10.3% 11.7% 12.0% 12.8% 

现金流量表       ROIC 10.8% 8.8% 10.8% 11.1% 11.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 571 430 518 575 641  资产负债率 37.4% 31.8% 29.5% 29.2% 28.9% 

折旧摊销 116 113 130 100 99  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (21) 2 0 (1)  流动比率 1.96 2.03 2.26 2.28 2.31 

投资损失 (17) (11) (18) (18) (18)  速动比率 1.29 1.38 1.60 1.60 1.61 

营运资金变动 174 399 (28) (44) (47)  营运能力      

其它 114 (64) (21) 1 1  应收账款周转率 10.1 11.4 14.0 14.1 14.1 

经营活动现金流 936 847 583 614 675  存货周转率 1.7 1.9 2.2 2.2 2.2 

资本支出 (126) (315) (200) (200) (200)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (0) (171) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 670 (501) 17 17 17  每股收益 0.69 0.52 0.62 0.69 0.77 

投资活动现金流 544 (986) (183) (183) (183)  每股经营现金流 1.12 1.02 0.70 0.74 0.81 

债权融资 278 (399) 0 0 0  每股净资产 5.08 5.02 5.64 5.90 6.19 

股权融资 (9) (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (864) (418) (2) (365) (404)  市盈率 13.1 17.3 14.4 12.9 11.6 

筹资活动现金流 (595) (817) (2) (365) (404)  市净率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 12 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.4 10.9 8.5 8.1 7.4 

现金净增加额 897 (943) 397 67 88  EV/EBIT 9.9 13.5 10.3 9.3 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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