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⚫ 公司 2024年实现收入 41.9亿，同比下降 0.4%，实现归母净利润 3.7亿，同比下降

3.3%。25Q1收入和归母净利润分别同比增长 1.2%和-3.8%，高基数下表现稳健。

公司 24年预计分红率为 63.6%，保持较高分红率。  

⚫ 分渠道来看，2024年电商、加盟、直营和其他渠道收入分别同比增长-3.8%、

1.5%、-6.5%和 50.4%，其他渠道高速增长主要来源于团购业务的优秀表现。分产

品来看，2024年套件、被子、枕芯和其他产品收入分别同比增长-4.2%、0.2%、

8.2%和 5.7%。 

⚫ 24Q4 业绩表现明显改善。分季度来看，24Q1到 24Q4收入分别同比增长 11.8%、-

8.9%、-8.4%和 3.7%，其中四季度收入表现环比改善，主要源于家纺补贴的助力以

及公司大单品战略的成功，24Q4的归母净利润也同比增长 23.6%，主要源于经营杠

杆及公司控费的成效。 

⚫ 电商毛利率明显提升。毛利率方面，2024年毛利率同比增长 1.4pct至 41.4%，拆

分来看，电商、加盟、直营和其他渠道的毛利率分别同比增长 3.2pct、-0.5pct、-

1.1pct和 0.98pct。费用率方面，2024年销售、管理、研发费用率分别同比增长

0.3pct、0.2pct和 0.1pct。2024年归母净利率同比下滑 0.3pct至 8.7%。 

⚫ 截至 2024年底，公司存货周转天数为 145天，同比增加 4天。经营活动现金流净

额为 5.16亿，去年同期为 4.93亿。 

⚫ 中长期看，公司深耕中低线城市，具备深刻的消费者洞察以及电商渠道的长期积

累，同时公司大众的产品定位，也契合目前宏观不确定背景下的消费降级趋势。随

着公司在 Q2和 Q3低基数的到来，期待公司业绩的环比提速。 

 

 

⚫ 根据年报，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 1.47、1.57 和 1.68 元（原 25-26 年为 1.34 和 1.52 元），参考可比公

司，给予 2025年 14倍 PE估值，对应目标价 20.58元，维持“增持”评级 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新开店不及预期等 
 
 
 
 
  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,211 4,193 4,417 4,665 4,927 

  同比增长(%) 14.9% -0.4% 5.3% 5.6% 5.6% 

营业利润(百万元) 407 426 446 479 512 

  同比增长(%) 37.5% 4.8% 4.6% 7.4% 7.0% 

归属母公司净利润(百万元) 379 367 385 412 440 

  同比增长(%) 36.2% -3.3% 5.0% 7.1% 6.8% 

每股收益（元） 1.44 1.40 1.47 1.57 1.68 

毛利率(%) 40.0% 41.4% 42.5% 42.6% 42.6% 

净利率(%) 9.0% 8.7% 8.7% 8.8% 8.9% 

净资产收益率(%) 13.3% 12.4% 12.0% 11.7% 11.8% 

市盈率 11.4 11.8 11.2 10.5 9.8 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

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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三季度业绩承压，回购彰显公司发展信心 2024-11-04 

毛利率持续提升，24Q1业绩超预期 2024-05-01 

业绩如期复苏，毛利率提升明显 2023-09-02 
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根据年报，我们调整盈利预测（调整了收入，上调了费用率和毛利率）并引入 2027 年的盈利预

测，预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 1.47、1.57 和 1.68 元（原 25-26 年为 1.34 和 1.52

元），参考可比公司，给予 2025年 14倍 PE估值，对应目标价 20.58元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 5 月 12 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

罗莱生活 002293 9.18  0.52  0.62  0.69  0.77  18  15  13  12  

富安娜 002327 8.03  0.65  0.64  0.68  0.72  12  13  12  11  

海澜之家 600398 8.01  0.45  0.53  0.60  0.65  18  15  13  12  

太平鸟 603877 16.09  0.55  0.82  1.00  1.15  29  20  16  14  

鲁泰 A 000726 6.42  0.50  0.63  0.71  0.81  13  10  9  8  

调整后平均        14 13 12 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新开店不及预期等。 
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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 1,124 894 1,094 994 1,050  营业收入 4,211 4,193 4,417 4,665 4,927 

应收票据、账款及款项融资 333 303 319 337 356  营业成本 2,525 2,457 2,540 2,679 2,826 

预付账款 79 51 54 57 60  销售费用 1,015 1,025 1,126 1,185 1,246 

存货 962 1,012 1,046 1,104 1,164  管理费用 181 187 199 210 222 

其他 508 800 803 806 810  研发费用 78 82 86 91 96 

流动资产合计 3,006 3,061 3,317 3,299 3,441  财务费用 (19) (7) (7) (9) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 23 23 23 23 23 

固定资产 366 421 539 683 829  公允价值变动收益 6 9 9 9 9 

在建工程 0 27 114 157 178  投资净收益 1 6 6 6 6 

无形资产 112 137 180 221 261  其他 (9) (15) (20) (22) (23) 

其他 163 158 135 133 133  营业利润 407 426 446 479 512 

非流动资产合计 641 743 968 1,194 1,401  营业外收入 51 18 20 20 20 

资产总计 3,647 3,803 4,285 4,493 4,842  营业外支出 7 1 1 1 1 

短期借款 6 50 50 57 192  利润总额 451 443 465 498 531 

应付票据及应付账款 293 324 335 353 373  所得税 71 76 80 86 91 

其他 350 401 403 405 407  净利润 379 367 385 412 440 

流动负债合计 649 776 788 815 971  少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

长期借款 0 9 9 9 9  归属于母公司净利润 379 367 385 412 440 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.44 1.40 1.47 1.57 1.68 

其他 53 41 41 41 41        

非流动负债合计 53 50 50 50 50  主要财务比率      

负债合计 702 826 838 865 1,021   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 (0) (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 263 263 263 263 263  营业收入 14.9% -0.4% 5.3% 5.6% 5.6% 

资本公积 843 746 830 830 830  营业利润 37.5% 4.8% 4.6% 7.4% 7.0% 

留存收益 1,839 1,969 2,354 2,535 2,728  归属于母公司净利润 36.2% -3.3% 5.0% 7.1% 6.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,945 2,978 3,446 3,628 3,820  毛利率 40.0% 41.4% 42.5% 42.6% 42.6% 

负债和股东权益总计 3,647 3,803 4,285 4,493 4,842  净利率 9.0% 8.7% 8.7% 8.8% 8.9% 

       ROE 13.3% 12.4% 12.0% 11.7% 11.8% 

现金流量表       ROIC 11.3% 11.5% 11.0% 10.7% 10.8% 

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

净利润 379 367 385 412 440  资产负债率 19.3% 21.7% 19.6% 19.3% 21.1% 

折旧摊销 66 63 75 74 93  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (19) (7) (7) (9) (8)  流动比率 4.63 3.95 4.21 4.05 3.54 

投资损失 (1) (6) (6) (6) (6)  速动比率 3.08 2.64 2.88 2.69 2.35 

营运资金变动 (74) (64) (43) (62) (65)  营运能力      

其它 143 163 (9) (9) (9)  应收账款周转率 12.4 13.2 14.2 14.2 14.2 

经营活动现金流 493 516 394 401 445  存货周转率 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 

资本支出 4 (140) (300) (300) (300)  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (301) (301) 15 15 15  每股收益 1.44 1.40 1.47 1.57 1.68 

投资活动现金流 (298) (441) (285) (285) (285)  每股经营现金流 1.88 1.96 1.50 1.52 1.69 

债权融资 (3) 4 0 0 0  每股净资产 11.21 11.34 13.12 13.81 14.54 

股权融资 (18) (97) 84 0 0  估值比率      

其他 (215) (211) 7 (216) (105)  市盈率 11.4 11.8 11.2 10.5 9.8 

筹资活动现金流 (236) (305) 91 (216) (105)  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.0 6.5 6.1 5.8 5.3 

现金净增加额 (41) (230) 200 (100) 56  EV/EBIT 8.1 7.5 7.2 6.7 6.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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