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  强烈推荐（维持） 

24 年直营继续拓店，25Q1 业绩修复，高分红持续 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：8.97 元 

 

公司 24 年收入、归母净利润分别同比-14.22%、-24.39%，全年分红率达 115%。

家具业务亏损拖累利润，家纺业务团购渠道增长、直营渠道拓店、加盟与电商

渠道承压。25Q1 收入、归母净利润分别同比+0.57%、+26.31%，业绩逐季修

复。预计 25-27 年归母净利润分别为 5.21 亿元、5.71 亿元、6.27 亿元，当前

市值对应 25PE14X，26PE13X，维持强烈推荐评级。 

❑ 24 年业绩承压，25Q1 利润恢复，分红金额与比例均有增加。 

（1）2024 年：公司营收 45.59 亿元，同比-14.22%；归母净利润 4.33 亿元，

同比-24.39%；扣非净利润 4.03 亿元，同比-21.72%。公司拟派发年度现金

股利 0.4 元/股，叠加中期派息对应全年分红比例为 115.48%，并拟于 2025

年中期派发不低于 0.2 元/股现金股利。 

（2）24Q4：公司营收 13.58 亿元，同比-12.97%；归母净利润 1.71 亿元，

同比+9.54%；扣非净利润 1.62 亿元，同比+28.28%。 

（3）25Q1：公司营收 10.94 亿元，同比+0.57%；归母净利润 1.13 亿元，同

比+26.31%；扣非净利润 1.06 亿元，同比+22.13%。 

❑ 家具业务亏损拖累利润，家纺业务团购渠道增长、直营渠道拓店、加盟与电

商承压。 

（1）分业务：2024 年国内家纺业务营收 37.37 亿元（同比-12.43%），归母

净利润 4.62 亿元（-13.32%），主要系终端零售整体不及预期，消费信心弱

于以往，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。2024 年美国家具业务营收 8.22 亿元（-21.54%），归母净利

润-2871.06 万元，同比亏损，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。 

（2）分渠道：2024 年线上营收 13.82 亿元（-14.12%）。线下直营营收 4.01

亿元（-1.48%），主要得益于公司加大直营开店力度&年底开始直营所在城市

受益家纺补贴政策。其中直营单店销售收入同比-19.7%，开业 12 个月以上直

营门店营收同比-13.37%。线下加盟营收 14.48 亿元（-19.03%），主要受公

司去库存调整影响。团购等其他渠道营收 5.05 亿元（+9.35%），主要受益于

团购新客户的开拓。美国地区营收 8.22 亿元（-21.54%）。从门店数量看，

截至 2024 年末公司门店共 2638 家（较年初-92 家），其中直营店 411 家（+76

家），直营渠道持续拓展；加盟店 2227 家（-168 家），主要由于两个小品

牌恐龙和 Esprit 门店削减，主品牌门店保持稳定。 

❑ 24 年美国家具业务毛利率承压，国内家纺各渠道毛利率均有提升，24Q4 至

25Q1 净利率逐季修复。 

（1）2024 年：公司毛利率同比+0.74pct 至 48.01%，其中美国业务毛利率

28.07%（-5.76pct）、线上毛利率 53.32%（+1.11pct）、线下直营毛利率 67.55%

（+0.30pct）、线下加盟毛利率 48.84%（+1.42pct）、团购等其他渠道毛利

率 48.05%（+5.76pct）。期间费用率同比+2.37pct 至 34.68%，其中主要是

直营门店拓展使得销售费用率同比+1.69pct 至 26.38%。净利率同比-1.30pct

至 9.44%。 

（2）24Q4：公司毛利率同比-0.47pct 至 53.02%，期间费用率同比+1.34pct

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 834 
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 总市值（十亿元） 7.5 
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至 36.59%，净利率同比+2.38pct 至 12.44%。 

（3）25Q1：公司毛利率同比+2.42pct 至 45.97%，期间费用率同比-0.19pct

至 32.73%，净利率同比+2.13pct 至 10.35%。 

❑ 25Q1 现金流显著改善，存货周转提效。1）2024 年经营性净现金流 8.47 亿

元（-9.46%），25Q1 经营性净现金流 1.76 亿元（+83.29%）。2）2024 年

应收账款周转天数同比-4 天至 31 天，25Q1 应收账款周转天数同比-7 天至

26 天。3）2024 年存货周转天数同比-7 天至 185 天，25Q1 存货周转天数同

比-36 天至 157 天。 

❑ 盈利预测及投资建议：公司优化渠道结构，加大直营开店力度，升级改造低效

店铺；积极推动零售精细化管理，协助加盟商去库存，提高终端经营质量。

南通智慧产业园已于 24 年底完成一期建设，于 25Q1 逐步落地投产，将大幅

提升自有产能，提高供应链端生产及发货效率。考虑到国内终端零售与美国

地产行业仍有一定压力，我们预计2025-2027年收入规模为48.59亿元、51.63

亿元、54.49 亿元，同比增速分别为 7%、6%、6%。归母净利润分别为 5.21

亿元、5.71 亿元、6.27 亿元，同比增速分别为 20%、10%、10%。当前市值

对应 25PE14X，26PE13X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：终端客流及消费不及预期风险、线上流量成本增加侵蚀利润空间风

险、行业竞争加剧风险等。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5315 4559 4859 5163 5449 

同比增长 0% -14% 7% 6% 6% 

营业利润(百万元) 662 490 601 659 723 

同比增长 -2% -26% 23% 10% 10% 

归母净利润(百万元) 572 433 521 571 627 

同比增长 -0% -24% 20% 10% 10% 

每股收益(元) 0.69 0.52 0.62 0.69 0.75 

PE 13.1 17.3 14.4 13.1 11.9 

PB 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4262 3393 3245 3443 3674 

现金 2122 1143 880 962 1088 

交易性投资 86 407 407 407 407 

应收票据 1 2 2 2 2 

应收款项 463 334 356 378 399 

其它应收款 44 33 35 37 39 

存货 1344 1087 1151 1217 1276 

其他 203 389 414 440 463 

非流动资产 2542 2773 2703 2642 2588 

长期股权投资 2 2 2 2 2 

固定资产 899 894 889 885 881 

无形资产商誉 442 514 462 416 375 

其他 1200 1363 1350 1340 1331 

资产总计 6804 6166 5948 6085 6263 

流动负债 2171 1670 1430 1494 1551 

短期借款 261 250 0 0 0 

应付账款 692 700 741 784 822 

预收账款 186 176 187 197 207 

其他 1033 544 503 513 522 

长期负债 374 291 291 291 291 

长期借款 0 86 86 86 86 

其他 374 205 205 205 205 

负债合计 2546 1961 1721 1785 1842 

股本 835 831 834 834 834 

资本公积金 737 741 741 741 741 

留存收益 2663 2614 2635 2712 2836 

少数股东权益 24 20 17 14 10 

归属于母公司所有者权益 4234 4185 4210 4287 4411 

负债及权益合计 6804 6166 5948 6085 6263     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 936 847 533 570 621 

净利润 571 430 518 568 623 

折旧摊销 123 124 114 106 99 

财务费用 (24) (25) 0 (4) (5) 

投资收益 (17) (11) (48) (48) (48) 

营运资金变动 286 339 (53) (54) (51) 

其它 (3) (12) 2 2 2 

投资活动现金流 544 (986) 3 3 3 

资本支出 (244) (330) (45) (45) (45) 

其他投资 788 (656) 48 48 48 

筹资活动现金流 (595) (817) (798) (491) (498) 

借款变动 (36) (161) (301) 0 0 

普通股增加 (5) (4) 3 0 0 

资本公积增加 (3) 4 0 0 0 

股利分配 (504) (500) (499) (495) (503) 

其他 (47) (155) (0) 4 5 

现金净增加额 885 (956) (262) 82 126     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5315 4559 4859 5163 5449 

营业成本 2803 2370 2510 2654 2783 

营业税金及附加 50 33 35 37 39 

营业费用 1313 1203 1244 1322 1389 

管理费用 316 300 301 320 338 

研发费用 111 99 106 113 119 

财务费用 (23) (21) 0 (4) (5) 

资产减值损失 (152) (133) (110) (110) (110) 

公允价值变动收益 (4) (1) (1) (1) (1) 

其他收益 56 38 38 38 38 

投资收益 17 11 11 11 11 

营业利润 662 490 601 659 723 

营业外收入 20 15 15 15 15 

营业外支出 8 28 15 15 15 

利润总额 674 477 601 659 723 

所得税 103 47 83 91 100 

少数股东损益 (2) (2) (3) (3) (4) 

归属于母公司净利润 572 433 521 571 627     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 0% -14% 7% 6% 6% 

营业利润 -2% -26% 23% 10% 10% 

归母净利润 -0% -24% 20% 10% 10% 

获利能力      

毛利率 47.3% 48.0% 48.3% 48.6% 48.9% 

净利率 10.8% 9.5% 10.7% 11.1% 11.5% 

ROE 13.6% 10.3% 12.4% 13.5% 14.4% 

ROIC 10.8% 8.7% 11.6% 13.0% 13.9% 

偿债能力      

资产负债率 37.4% 31.8% 28.9% 29.3% 29.4% 

净负债比率 11.7% 6.3% 1.4% 1.4% 1.4% 

流动比率 2.0 2.0 2.3 2.3 2.4 

速动比率 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 1.9 2.0 2.2 2.2 2.2 

应收账款周转率 10.1 11.4 14.0 14.0 13.9 

应付账款周转率 3.9 3.4 3.5 3.5 3.5 

每股资料(元)      

EPS 0.69 0.52 0.62 0.69 0.75 

每股经营净现金 1.12 1.02 0.64 0.68 0.74 

每股净资产 5.08 5.02 5.05 5.14 5.29 

每股股利 0.40 0.60 0.59 0.60 0.66 

估值比率      

PE 13.1 17.3 14.4 13.1 11.9 

PB 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7 

EV/EBITDA 12.0 16.1 11.7 11.0 10.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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