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市场数据 

总股本(亿股) 8.39 

总市值(亿元)： 66.18 

一年最低/最高(元)： 6.94/11.00 

近 3 月换手率： 35.55% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.80 -8.26 -25.43 

绝对 -3.52 -8.61 -21.08 

资料来源：Wind 
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短期业绩承压，期待四季度零售表现——富

安娜（002327.SZ）2024 年三季报点评

（2024-10-28） 

23 年业绩稳健，24 年期待家纺龙头继续高

质量增长——富安娜（002327.SZ）2023 年
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事件： 

24 年收入/归母净利润同比-0.6%/-5.2%，25Q1 同比-17.8%/-54.1%承压 

富安娜发布 2024 年年报及 2025 年一季报。公司 2024 年实现营业收入 30.1 亿元，

同比下滑 0.6%，归母净利润 5.4 亿元，同比下滑 5.2%，扣非归母净利润 5.0 亿元，

同比下滑 3.5%，EPS（基本）为 0.65 元，拟每股派发现金红利 0.62 元（含税）、

分红率为 96%。 

分季度来看，24Q1~Q4 公司单季度收入分别同比+5.2%/+0.5%/-11.2%/+1.7%，归

母净利润分别同比+10.2%/-11.7%/-40.8%/+10.3%。一季报方面，25Q1 公司实现

收入 5.4 亿元，同比下滑 17.8%，归母净利润 5614 万元，同比下滑 54.1%，扣非

归母净利润 4892 万元，同比下滑 53.4%，利润降幅超过收入主要为销售费用率上

升明显所致。 

点评： 

24 年电商收入下滑，加盟、直营收入同比略增，总门店数净减少 1.5% 

分品类来看，24 年套件类/被芯类/枕芯类收入占比分别为 39.7%/39.8%/7.2%，收

入分别同比-0.2%/-1.6%/-2.8%。 

分渠道来看， 24 年电商 /加盟 /直营 /团购 /其他渠道收入占比分别为

37.2%/27.8%/24.4%/5.7%/4.9%，收入同比-7.4%/+1.4%/+1.8%/+5.1%/+35.5%。 

门店方面，24 年末公司门店数合计为 1472 家，净减少 1.5%，其中直营/加盟门店

各为 485/987 家，分别+1/-23 家，净变化比例分别为+0.2%/-2.3%。 

24 年毛利率提升，存货增加，经营现金流减少；25Q1 销售费用率提升较多 

毛利率：24 年毛利率同比提升 0.4PCT 至 56.1%，分品类来看，套件类/被芯类 24

年毛利率分别为 57.9%/55.9%，分别同比+0.1/+1.0PCT；分渠道来看，电商/加盟/

直营 24 年毛利率分别为 50.3%/55.6%/67.9%，分别同比+2.3/-0.6/-2.3PCT。分季

度来看，24Q1~25Q1 毛利率分别同比-0.1/+1.8/+0.1/+0.1/+0.3PCT。 

费用率：24 年期间费用率同比提升 0.7PCT 至 33.8%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 27.6%/3.5%/3.2%/-0.6%，分别同比+1.5/-0.2/-0.4/-0.2PCT。分季度

来看，24Q1~25Q1 单季度期间费用率分别同比+0.8/+2.4/+6.4/-3.4/+10.1PCT，其

中 25Q1 费用率提升主要来自销售费用率提升 9.6PCT，其主要系电商广告宣传费用

增加所致。 

其他财务指标：1）存货 24 年末同比增加 8.9%至 7.6 亿元，25 年 3 月末较年初减

少0.3%、同比减少2.4%，存货周转天数24年/25Q1分别为199/281天，同比+4/+58

天。2）应收账款24年末同比增加41.2%至5.5亿元，25年3月末较年初减少42.9%、

同比增加 40.5%，应收账款周转天数 24 年/25Q1 分别为 56/72 天，同比+18/+30

天。3）经营净现金流 24 年为 3.7 亿元，同比减少 52.2%；25Q1 为 1.8 亿元，同

比增加 147.9%。 

要点 
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富安娜（002327.SZ） 

24 年业绩平稳、25Q1 承压，家纺龙头地位稳固、高分红提供稳定回报 

24 年公司持续提升产品力，全年业绩表现相对平稳，25Q1 在终端零售较为疲

弱、费用率提升背景下利润端承压。考虑终端需求走势存不确定性，我们下调公

司 25~26 年盈利预测（归母净利润较前次预测分别下调 5%/7%），新增 27 年

盈利预测，对应 25~27 年归母净利润分别为 5.48/5.74/5.96 亿元，EPS 分别为

0.65/0.68/0.71 元，PE 分别为 12/12/11 倍，公司具备高分红属性，22~24 年每

年分红率均高于 90%，当前股息率为 7.9%（按 4月 29 日股价计算），维持“买

入”评级。 

风险提示：终端消费需求疲软；控费不当；人工成本上涨、原材料价格波动风险；

电商增速放缓或流量成本上升；线下渠道拓展不及预期等。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,030 3,011 3,096 3,202 3,287 

营业收入增长率 -1.62% -0.60% 2.83% 3.42% 2.66% 

净利润（百万元） 572 542 548 574 596 

净利润增长率 7.17% -5.22% 1.10% 4.75% 3.73% 

EPS（元） 0.68 0.65 0.65 0.68 0.71 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.82% 13.93% 13.99% 14.47% 14.84% 

P/E 12 12 12 12 11 

P/B 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-29 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

富安娜（002327.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,030 3,011 3,096 3,202 3,287 

营业成本 1,344 1,323 1,356 1,398 1,429 

折旧和摊销 72 72 74 73 73 

税金及附加 36 32 31 32 33 

销售费用 792 832 880 908 929 

管理费用 113 106 109 112 114 

研发费用 108 95 98 102 105 

财务费用 -10 -17 -8 -8 -8 

投资收益 35 20 18 18 18 

营业利润 688 652 656 685 711 

利润总额 693 655 663 694 720 

所得税 121 113 114 120 124 

净利润 572 542 548 574 596 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 572 542 548 574 596 

EPS(元) 0.68 0.65 0.65 0.68 0.71 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 766 366 591 609 638 

净利润 572 542 548 574 596 

折旧摊销 72 72 74 73 73 

净营运资金增加 160 252 17 187 87 

其他 -38 -500 -47 -226 -118 

投资活动产生现金流 -304 279 -2 -2 -2 

净资本支出 -68 -67 -20 -20 -20 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -236 345 18 18 18 

融资活动现金流 -571 -564 -511 -546 -554 

股本变化 9 2 0 0 0 

债务净变化 8 81 0 -30 -13 

无息负债变化 174 -103 15 18 14 

净现金流 -109 80 78 61 82 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 4,945 4,956 4,999 5,035 5,082 

货币资金 390 470 548 608 690 

交易性金融资产 916 649 649 649 649 

应收账款 388 548 556 560 559 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 41 52 53 54 56 

存货 701 763 773 794 810 

其他流动资产 545 467 467 469 471 

流动资产合计 2,980 2,949 3,045 3,135 3,235 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,163 1,160 1,110 1,061 1,013 

在建工程 42 6 15 22 27 

无形资产 96 93 91 89 87 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 663 748 738 728 719 

非流动资产合计 1,964 2,007 1,953 1,900 1,847 

总负债 1,086 1,064 1,079 1,067 1,067 

短期借款 0 80 80 50 37 

应付账款 298 265 271 280 286 

应付票据 95 60 68 70 71 

预收账款 7 2 2 2 2 

其他流动负债 537 512 512 518 523 

流动负债合计 937 919 933 920 919 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 149 145 146 147 148 

非流动负债合计 149 145 146 147 148 

股东权益 3,859 3,892 3,920 3,968 4,015 

股本 837 839 839 839 839 

公积金 390 449 504 534 534 

未分配利润 2,676 2,655 2,628 2,647 2,693 

归属母公司权益 3,859 3,892 3,920 3,968 4,015 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 55.6% 56.1% 56.2% 56.4% 56.5% 

EBITDA 率 25.9% 25.9% 23.8% 23.9% 24.1% 

EBIT 率 22.4% 21.9% 21.4% 21.6% 21.9% 

税前净利润率 22.9% 21.8% 21.4% 21.7% 21.9% 

归母净利润率 18.9% 18.0% 17.7% 17.9% 18.1% 

ROA 11.6% 10.9% 11.0% 11.4% 11.7% 

ROE（摊薄） 14.8% 13.9% 14.0% 14.5% 14.8% 

经营性 ROIC 18.2% 16.1% 16.4% 16.5% 17.0% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 22% 21% 22% 21% 21% 

流动比率 3.18 3.21 3.26 3.41 3.52 

速动比率 2.43 2.38 2.44 2.54 2.64 

归母权益/有息债务 38.56 21.45 21.61 26.16 29.01 

有形资产/有息债务 47.32 26.04 26.29 31.68 35.08 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 26.13% 27.63% 28.41% 28.34% 28.27% 

管理费用率 3.74% 3.53% 3.51% 3.49% 3.47% 

财务费用率 -0.32% -0.56% -0.25% -0.25% -0.25% 

研发费用率 3.56% 3.17% 3.18% 3.19% 3.20% 

所得税率 17% 17% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.65 0.62 0.63 0.66 0.68 

每股经营现金流 0.91 0.44 0.70 0.73 0.76 

每股净资产 4.60 4.64 4.67 4.73 4.79 

每股销售收入 3.61 3.59 3.69 3.82 3.92 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 12 12 12 12 11 

PB 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6 

EV/EBITDA 7.8 8.4 8.2 8.0 7.7 

股息率 8.2% 7.9% 7.9% 8.3% 8.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不
保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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