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24 年整体保持平稳，25Q1 因费用增长致业绩承压 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,030  3,011  3,061  3,202  3,383  

增长率 yoy（%） -1.6  -0.6  1.6  4.6  5.7  

归母净利润（百万元） 572  542  502  543  586  

增长率 yoy（%） 7.0  -5.2  -7.5  8.2  8.0  

ROE（%） 14.8  13.9  12.9  13.9  14.8  

EPS 最新摊薄（元） 0.68  0.65  0.60  0.65  0.70  

P/E（倍） 11.6  12.3  13.3  12.3  11.3  

P/B（倍） 1.7  1.7  1.7  1.7  1.7   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年整体保持平稳，2025Q1 业绩承压。公司 2024 年实现营业收入 30.11

亿元，同比下降 0.60%；实现归母净利润 5.42 亿元，同比下降 5.22%；实

现扣非后净利润 5.04 亿元，同比下降 3.47%；基本每股收益为 0.65 元，上

年同期为 0.69 元。公司 2025 年一季度实现营业收入 5.36 亿元，同比下滑

17.80%；实现归母净利润 0.56 亿元，同比下降 54.12%；实现扣非后净利润

0.49 亿元，同比下降 53.43%；基本每股收益为 0.07 元，上年同期为 0.15

元。2025Q1 收入下降的主要原因是：1、2024Q1 抖音本地生活模式带来一

部分收入增量，2025 年一季度该模式从纯引流往利润管理转换，对收入有一

定影响；2、一季度的春节和三八妇女节活动较同期产出下降，其中直营和加

盟渠道下降较大，对收入影响较多；3、电商平台费用增长，但流量转化低于

同期。2025Q1 净利润下降幅度显著快于收入，主要原因是存款利息同比减

少、其他收益减少、信用减值损失增加。 

毛利率、期间费用率略有上升，净利率同比微降。公司2024毛利率为 56.05%，

同比上升 0.43pc。费用端，2024 年期间费用率为 33.77%，同比上升 0.67pct，

其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 27.63%、

3.53%、-0.56%、3.17%，同比分别上升 1.50 个 pct、下降 0.21pct、下降

0.23pct、下降 0.39pct。2024 年公司净利率为 18.01%，同比下降 0.88pct。 

消费品以旧换新，推动家纺行业发展。2024 年国务院推出的“推动大规模设

备更新和消费品以旧换新”，有效提升了家纺消费热情。作为家居消费重点组

成部分，家纺产品陆续被各地确认为消费品以旧换新补贴范围。据不完全统

计，全国共有近一半省市都有地区将家纺产品列入补贴范围，补贴活动提振

了消费信心，通过消费端刺激拉动生产端，带动家纺行业发展。 

以设计创新为核心竞争力，专注产品设计和工艺开发。公司研发团队根据渠

道市场需求，在面料工艺开发、主题设计、系列设计开发上做出快速作品输

出，是公司品牌的核 心竞争力。在家具及材料产品研发上，公司一直在做储

备业务设计创新，公司家居主题设计以自然肌理纹路、3D立体面板为设计灵

感开发系列产品，包括运用在家具面板、家用墙面、卫浴空间、酒店办公等

场所。2024 年，公司深度挖掘零售数据，精准剖析消费者需求，持续深耕产

品开发。以 30 周年为契机，聚焦新国风、致经典、大健康、大婚庆等系列产
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品线，从技术革新、科技赋能、材料优化、工艺创新及功能升级等多方面着

手，全方位满足消费者需求，引领美好家居生活新潮流。 

投资建议：公司经过近三十多年的深耕与创新，已发展成为中国家用纺织品

行业的领军 企业之一，专注于纺织家居、睡眠家居及生活类产品的研发、设

计、生产与销售，旗下拥有“富安娜”、“VERSAI维莎”、“馨而乐”和“酷奇

智”四大自主品牌。公司始终秉持着“凝聚自然之源，创造艺术家纺”的愿

景，以研发创新为核心驱动力，聚焦消费者睡眠健康需求，通过艺术与科技

的深度融合，持续提升产品价值，引领家纺行业的新商业趋势与市场需求。

预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.60 元、0.65 元、0.70 元，对应 PE 分

别为 13.3X、12.3X、11.3X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，原材料价格波动和生产要素成本上涨，市场

竞争加剧，存货管理及跌价风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2980  2949  3085  3152  3272   营业收入 3030  3011  3061  3202  3383  

现金 390  470  953  500  1047   营业成本 1344  1323  1400  1442  1512  

应收票据及应收账款 388  548  225  667  230   营业税金及附加 36  32  32  34  36  

其他应收款 41  52  42  57  48   销售费用 792  832  854  884  930  

预付账款 22  60  23  64  28   管理费用 113  106  108  113  120  

存货 701  763  786  810  864   研发费用 108  95  97  101  107  

其他流动资产 1439  1055  1055  1055  1055   财务费用 -10  -17  -14  -10  -12  

非流动资产 1964  2007  1914  1899  1897   资产和信用减值损失 -15  -29  -22  -27  -26  

长期股权投资 0  0  0  0  0   其他收益 30  24  24  24  24  

固定资产 1163  1160  1119  1111  1117   公允价值变动收益 -10  -2  -2  -2  -2  

无形资产 96  93  85  77  68   投资净收益 35  20  20  20  20  

其他非流动资产 705  754  709  711  712   资产处置收益 0  1  1  1  1  

资产总计 4945  4956  4999  5052  5169   营业利润 688  652  603  652  705  

流动负债 937  919  968  985  1023   营业外收入 7  7  7  7  7  

短期借款 0  80  80  209  80   营业外支出 2  4  4  4  4  

应付票据及应付账款 393  325  427  351  462   利润总额 693  655  606  656  708  

其他流动负债 544  514  462  425  481   所得税 121  113  105  113  122  

非流动负债 149  145  145  145  145   净利润 572  542  502  543  586  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 149  145  145  145  145   归属母公司净利润 572  542  502  543  586  

负债合计 1086  1064  1113  1130  1168   EBITDA 789  758  701  712  768  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.68  0.65  0.60  0.65  0.70  

股本 837  839  839  839  839         

资本公积 83  115  115  115  115   主要财务比率      

留存收益 2983  2990  3010  3033  3057   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3859  3892  3886  3921  4001   成长能力      

负债和股东权益 4945  4956  4999  5052  5169   营业收入（%） -1.6  -0.6  1.6  4.6  5.7  

       营业利润（%） 10.4  -5.3  -7.5  8.2  8.1  

       归属母公司净利润（%） 7.0  -5.2  -7.5  8.2  8.0  

       获利能力           

       毛利率（%） 55.6  56.1  54.3  55.0  55.3  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.9  18.0  16.4  16.9  17.3  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.8  13.9  12.9  13.9  14.8  

经营活动现金流 766  366  1090  -36  1238   ROIC（%） 14.2  12.9  12.3  12.9  14.2  

净利润 572  542  502  543  586   偿债能力           

折旧摊销 107  122  111  69  73   资产负债率（%） 22.0  21.5  22.3  22.4  22.6  

财务费用 -10  -17  -14  -10  -12   净负债比率（%） -7.3  -7.2  -22.4  -7.3  -24.2  

投资损失 -35  -20  -20  -20  -20   流动比率 3.2  3.2  3.2  3.2  3.2  

营运资金变动 0  -401  487  -646  582   速动比率 1.9  1.9  1.9  1.9  1.9  

其他经营现金流 132  139  23  28  28   营运能力           

投资活动现金流 -304  279  0  -36  -53   总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.7  

资本支出 80  69  18  54  71   应收账款周转率 9.4  6.4  7.9  7.2  7.6  

长期投资 -300  314  0  0  0   应付账款周转率 5.0  4.7  4.9  4.8  4.8  

其他投资现金流 76  33  18  18  18   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -571  -564  -607  -510  -508   每股收益（最新摊薄） 0.68  0.65  0.60  0.65  0.70  

短期借款 0  80  0  129  -129   每股经营现金流（最新摊薄） 0.91  0.44  1.30  -0.04  1.48  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 4.60  4.64  4.62  4.64  4.72  

普通股增加 9  2  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 36  31  0  0  0   P/E 11.6  12.3  13.3  12.3  11.3  

其他筹资现金流 -616  -678  -607  -639  -379   P/B 1.7  1.7  1.7  1.7  1.7  

现金净增加额 -109  80  483  -582  677   EV/EBITDA 6.9  7.5  7.3  8.0  6.6   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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