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报告要点 

[Table_Summary]罗莱生活持续深耕家纺行业，构建大家纺小家居品牌矩阵。近年来居家时间增长驱动消费者对

于家纺需求的升级，家纺换新频率有所增加同时高单价品质产品消费占比显著提升，线上线下

家纺行业格局显著出清。公司过去几年持续优化渠道库存，新增南通供应链解决此前产能瓶颈

逐步推进小单快反，进驻购物中心及奥莱优化渠道，后续精细化运营及补库下经营周期向上。

后续政策补贴刺激下主业有望迎来加盟补库反弹，莱克星顿业务亦有望伴随美国降息逐渐企

稳，为经营周期向上叠加高股息率优质标的。 
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[Table_Title2] 观潮系列 3——罗莱生活：经营周期向上的家纺
龙头 
 

公司研究丨深度报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 中国家纺龙头，多品牌全品类布局 

罗莱生活持续深耕家纺行业，构建大家纺小家居品牌矩阵，品牌矩阵布局完善，步入稳健增长

阶段。分品类看，公司 2024年业务以套件、被芯及家具为核心业务，收入占约 85%，除家具

业务外，毛利率近年整体呈现提升趋势。分渠道看，罗莱生活各渠道占比及毛利率表现稳定，

2024年线上/直营/加盟/美国销售分别占 30%/9%/32%/18%。公司近两年业绩短期承压，但持

续重视股东回报，近 5年平均分红比例为 92%，股息率 6.1%。 

行业需求升级，线上线下格局优化 

行业规模稳定，格局分散龙头市占率偏低。近几年家纺行业市场规模基本在 3200-3400亿元之

间，床上用品市场规模约 2400 亿元，整体波动较小，且家纺行业市占率较为分散， CR5 仅

3.1%远低于美国 6.0%与日本 16.7%。 

需求升级催化换新频率，高品质产品消费占比提升。近年来家纺地产属性逐步减弱，换新为家

纺第一大需求，居家时间增长驱动消费者对于家纺需求的升级，家纺换新频率有所增加同时高

单价品质产品消费占比显著提升。此外线下格局加速出清，电商冲击线下商超百货等渠道零售

额大幅下滑，预计部分中小品牌被加速出清，床上用品套件及被子集中度提升，同时带动线下

优质渠道家纺产品整体均价上行，格局进一步优化。 

渠道精细化管理，经营周期向上 

多品牌矩阵，莱克星顿待修复。罗莱家纺行业龙头地位稳固。截至 2023年，罗莱家纺连续 19

年成为床上用品市场综合市占率第一名。乐蜗目标客群为年轻群体，2020 年完成品牌升级，

开展场景影响，高频推广加深消费印象。莱克星顿主打美式轻奢，受美国地产周期影响，近年

收入和利润表现承压，静待订单回暖，未来利润率有望修复。 

强加盟渠道，坪效优于同行。直营方面，逆境下强势开店，持续加大布局购物中心以及奥莱渠

道门店，门店面积趋势向上，提升品牌形象并助力出清库存。加盟方面，2023年以来加盟渠道

出清库存，开店有所放缓，但门店结构仍延续改善。对比来看，加盟占比较高，毛利率稳中有

升，且加盟坪效更优。 

供应链解决产能瓶颈，补库经营周期向上，补贴政策助力销售。罗莱新增产能待落地，伴随终

端零售数据化打通以及南通智慧产业园解决产能瓶颈。此外经历近 2年去库，2025Q1库销比

处于历史偏低水平，2025 年加盟商有望迎来补库，后续针对终端进行更精细化零售管理。此

外家纺政策补贴亦进一步助力销售以及行业格局出清。 

综合而言，预计公司2025-2027年实现净利润5.3/5.8/6.3亿元，当前对应PE分别为14/13/12X，

此外公司多年维持高比例分红，高股息率保障叠加经营周期向上，给予“买入”评级。 

风险提示 

1、终端零售需求疲软；2、开店不及预期；3、家纺政策落地不及预期；4、海外加征关税风险；

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 8.82 

总股本(万股) 83,409 

流通A股/B股(万股) 82,661/0 

每股净资产(元) 5.16 

近12月最高/最低价(元) 9.96/6.12 

注：股价为 2025年 7月 9日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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中国家纺龙头，多品牌全品类布局 

多品牌战略，探索全品类家居业务模式。罗莱生活持续深耕家纺行业，构建大家纺小家

居品牌矩阵，品牌矩阵布局完善，步入稳健增长阶段。 

图 1：罗莱生活发展历程 

 

资料来源：公司官网，Wind，长江证券研究所 

品牌矩阵布局完善，经营趋稳健。公司采取多品牌经营策略，持续聚焦床品的研发、生

产和销售积极探索“大家纺、小家居”的全品类家居业务模式，抓住未来市场趋势，针

对不同档次、不同需求的消费者，形成品牌矩阵，推出不同定位的品牌产品。 

表 1：罗莱生活旗下品牌及特征 

品牌 品类 客群 价格带（元） 特点 销售区域 

自有品牌 

罗莱 套件、芯类 25-39岁新中产家庭 1000-8000 
超柔床品，连续 19年市
场综合占有率第一 

国内全渠道 

罗莱儿童 套件、芯类 25-39岁新中产家庭 1000-8000 
儿童安全床品，聚焦健
康、快乐、友好 

国内全渠道 

乐蜗家纺 套件、芯类 22-39岁成长一族 300-2000 年轻时尚床品品牌 线上 

廊湾家居 床品、家居等 25-45岁富裕家庭 5000-40000 全球家居精品 国内全渠道 

莱克星顿 家具 40-60岁的高净值人群 40000-300000 
经典美式，过渡美式，现
代美式，休闲美式 

中国、美国 

恐龙 床品、家居品等 20-40岁精致乐活一族 500-3000 国际时尚家居品牌 国内全渠道 

合资品牌 内野 毛浴巾、家居服 35-50岁生活品质注重者 200-3000 
日本超高端毛巾、家居服

品牌 
国内全渠道 

代理品牌 
Bassetti、ZUCCHI、Millefiori 、Durance、ALESSI、Luzerne、Schlossberg、Iittala等品牌，涵盖家纺、香氛、餐厨、卫浴

等领域 

智能生态品牌 主要品牌有罗莱软装、罗莱香氛、罗莱一品、罗莱礼品、玺月、阿法眠、LUOLAI CASA、Triomphe，覆盖家具、香氛、餐
厨、礼品、婚庆领域 

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

初创期（1992-2008年）
1998年率先采用加盟模式，2005-2008

年蝉联家纺品类市占率第一

深耕期（2009-2011年）
2009年上市后快速发展，开始布
局品牌建设，包括乐蜗、Christy、

Millefiori、朵思昂等

调整期（2012-2015年）
布局电商渠道，2012年成功夺得双11床上
用品类目冠军，2015年合资控股日本高端
毛巾频偏内野，进一步完善品牌布局

巩固期（2016年至今）
持续巩固龙头地位，构造大家纺小家居品牌矩阵。2016年罗莱儿童全面升级；2017年收购美国高
档百年家居品牌莱克星顿，开辟海外市场；2020年收购恐龙生获，完善大众市场品牌定位
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1992年，前身
南通华源绣品
有限公司成立

1994年，南通罗莱卧室
用品有限公司成立

1998年，引入加盟体系
模式，第一代形象专卖店

在南通正式开张

2004年，床上用品系列
荣获年度市场销量第一

2005年，与澳大利亚品牌
SHERIDAN建立战略合作，
喜获中国名牌产品称号

2009年，深交所A股上市，
电商品牌LOVO乐蜗上线

2011年，罗莱国际家
居馆暨新工业园落成，
占地20.8万平方米

2012年，电商首获双
11床上用品类目冠军

2015年，与日本高端
毛巾品牌内野中国公
司签订合资协议

2016年，持续推进全渠道
分销系统(O20)建设

2017年，收购美国
高档百年家具品牌

LEXINGTON

2020年，入驻长风
中心罗莱生活大厦

2024年，罗莱生活32周年，持
续聚焦主业，品牌强化升级，
床上用品19年同类市占第一

2018年，第七代
形象全面焕新
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业绩短期承压，高毛利维持调性  

业绩短期承压，利润率保持韧性。罗莱生活 2022年后收入和利润略下滑，在销售费用

率抬升下利润率仍保持相对稳健水平。 

图 2：罗莱生活收入增速趋缓  图 3：罗莱生活近两年业绩承压 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：罗莱生活近两年费用率有所抬升  图 5：费用率抬升下利润率相对稳健 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

从业务结构来看，罗莱生活以套件、被芯和家具为主，毛利率稳定。分品类，罗莱生活

套件、被芯及家具为核心业务，收入占约 85%，除家具业务外，毛利率近年整体呈现提

升趋势。分渠道，罗莱生活各渠道占比及毛利率表现稳定，2024年线上/直营/加盟/美国

销售分别占 30%/9%/32%/18%。 
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图 6：罗莱生活套件&被芯占比较高   图 7：近年生活套件&被芯业务毛利率趋向提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 8：罗莱生活渠道结构稳定  图 9：不同渠道毛利率表现稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

家族持股，高分红比例 

罗莱生活股权结构集中，管理团队稳定。截至 2025 年 4 月 14 日，公司创始人家族合

计持股 47.08%，股权结构集中；管理团队多数任职 20年以上，团队架构稳定。 

图 10：罗莱生活股权结构（截至 2025年 4月 14日） 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

表 2：罗莱生活高管履历 

姓名 职位 履历 

薛伟成 董事长 
1976 年起历任江苏通州市川港工艺绣品厂科长、南通华源绣品有限公司总经理、南通罗莱
家居用品有限公司董事长。 
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薛伟斌 副董事长 
1986 年起历任南通市郊区政府多种经营管理局科员、通州川港工艺服装厂销售科科长、南
通华源绣品有限公司副总经理、南通罗莱家居用品有限公司总经理、总裁。 

薛嘉琛 董事、总裁 2006年起历任本公司海外事业部经理，品牌发展事业部总监，采购中心总监。 

陶永瑛 董事 
1988年起历任华源绣品事务部经理、罗莱家居用品办公室主任、外贸部经理、总经理助理、
常务副总经理。 

王梁 副总裁 
1998 年起历任上海罗莱家用纺织品有限公司区域经理、市场部经理、销售服务经理、罗莱
生活科技股份有限公司商务总监、渠道部总监。 

冷志敏 副总裁 
2002 年起历任上海罗莱家用纺织品有限公司片区经理、市场部经理、市场总监、高端事业
部总监。 

薛霞 董秘 
2005年起历任 IBM/联想大中华区财务中心财务管理；埃克森美孚（中国）亚太业务中心专
家分析师等。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司重视股东回报，分红随业绩持续增长。罗莱生活近 5年平均净利率约 11%，现金流

保持良好，净现比多数年份均高于 1，分红能力及意愿强，近 5年平均分红约 92%，股

息率 6.1%。 

图 11：罗莱生活近五年平均净利率约 11%  图 12：罗莱生活现金流保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：梦洁股份 2022年亏损较大图中未能完整

显示 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：罗莱生活近五年平均分红率约 92%  图 14：罗莱生活近 5年股息率 6.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：梦洁股份 2021-2024年无分红  资料来源：Wind，长江证券研究所 注：梦洁股份 2021-2024年无分红 
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行业需求升级，线上线下格局优化 

规模稳定&市场分散，需求催化升级 

行业规模稳定，格局分散龙头市占率偏低。市场规模上，2020-2023年家纺行业市场规

模基本在 3200-3400亿元之间，床上用品市场规模约 2400亿元，整体波动较小。市场

格局上，家纺行业市占率较为分散，2023 年行业龙头市占率仅 1.0%，富安娜市占率

0.6%，CR5仅3.1%远低于美国6.0%与日本16.7%，其中海外基本以家居品牌龙头（如：

宜家）以及沃尔玛等渠道品牌为主。 

图 15：2023年家纺行业规模约 3300亿元  图 16：2023年床上用品行业规模约 2400亿元 

 

 

 

资料来源：欧睿，长江证券研究所  资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

图 17：2016年以来罗莱市占率维稳第一  图 18：2016年以国内家纺 CR5不足 5%，远低于海外市场 

 

 

 

资料来源：欧睿，长江证券研究所  资料来源：欧睿，长江证券研究所 

需求升级催化换新频率及高品质产品占比提升。需求端来看，换新为家纺第一大需求，

近年来家纺地产属性逐步减弱，此外预计婚庆需求 2023年反弹后逐步趋于正常，换新

需求或将为催化行业规模增长及格局变迁的主要因素，近年来居家时间增长，驱动消费

者对于家纺需求的升级，家纺换新频率有所增加同时高单价品质产品消费占比显著提升。 
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图 19：2022年换新为家纺第一大需求  图 20：2020年后家纺地产属性减弱 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 21：消费者被芯换新频率提高  图 22：高单价品质产品消费占比显著增加 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究所 

线上线下格局加速出清 

线下渠道受冲击，格局加速出清。近几年家纺龙头营收弹性及韧性均优于行业增速，在

2020年及 2022年线下商超百货等渠道受到冲击，零售额大幅下滑 21%/14%，预计部

分中小品牌被加速出清，床上用品套件及被子集中度提升，同时带动线下优质渠道家纺

产品整体均价上行。 

图 23：家纺龙头近年来营收表现显著优于行业增速  图 24：2019年后大型零售企业床上用品套件及各种被均价整体上行 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：中华全国商业信息中心，中家纺，长江证券研究所 
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图 25：大型零售企业床上用品套件集中度提升  图 26：大型零售企业床上用品各种被子集中度提升 

 

 

 

资料来源：中华全国商业信息中心，长江证券研究所  资料来源：中华全国商业信息中心，长江证券研究所 

线下渠道，多数家纺公司规模偏小且盈利承压。近几年来除头部几家外，其余家纺公司

多数营收有所下降，且部分公司处于连年亏损状态，预计持续盈利压力将导致部分公司

逐步出清。 

图 27多数家纺公司营收规模体量偏小且体量收缩  图 28：多数家纺公司毛利率相对稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 29：多数家纺公司盈利承压  图 30：多数家纺公司净利率普遍偏低 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 注：晚安家纺 2016年亏损较大图中未能完整

显示 

电商渠道，家纺龙头发力线上，格局进一步优化。家纺行业线上白牌众多，伴随近几年

各家纺龙头积极布局线上业务，一方面驱动家纺行业电商均价有所提升，另一方面电商

渠道格局进一步优化。 
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图 31：头部家纺公司电商占比提升  图 32：富安娜抖音等其他渠道近年来占比迅速提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 33：淘系床上用品电商均价提升  图 34：富安娜罗莱等品牌份额近几年持续提升 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，长江证券研究所  资料来源：魔镜数据，长江证券研究所 

渠道精细化管理，经营周期向上 

多品牌矩阵，莱克星顿待修复 

蝉联市占第一，差异化产品壁垒高筑。罗莱家纺行业龙头地位稳固，截至 2023年已连

续 19年成为床上用品市场综合市占率第一名，根据欧睿国际，2020年罗莱家纺以 21%

市占率成为中国高端床上用品市占第一。品牌依托核心柔技术 Texsoft 打造超柔床品，

与各界合作研发共创差异化产品，实现产品品质升级与品类拓展。 

图 35：截至 2023年，罗莱家纺连续 19年成为床上用品市场综合市占
率第一名 

 图 36：2020年罗莱家纺行业市占率第一 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：欧睿国际，长江证券研究所 
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图 37：罗莱生活依托核心柔技术 Texsoft打造超柔床品  图 38：罗莱生活通过合作打造产品差异化 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

乐蜗多途径推广增强消费粘性，通过场景化营销、明星代言、IP联名凸显年轻时尚属性。
LOVO 乐蜗目标客群为年轻群体，2020 年完成品牌升级，开展场景影响，高频推广加

深消费印象。2021年邀请明星作为代言人，首创签名款床品礼盒，收到消费者欢迎。同

时依托 IP跨界合作，宣导年轻、时尚的床品消费主张，增强客群消费粘性。 

图 39：场景营销 & 明星代言 & IP联名 

 

资料来源：天猫，乐蜗官方微博，长江证券研究所 

莱克星顿短期业绩承压，静待订单回暖。公司 2017年收购莱克星顿，打造美式轻奢品

牌。受美国地产周期影响，近年收入和利润表现承压，静待订单回暖，未来利润率有望

修复。 

合作内容合作时间合作方

开发床垫品类并渠道共享2020年慕思

打造水暖床垫，拓宽优质品牌合作模式2020年史密斯

合作“喜嫁”婚庆系列2020年故宫文化

合作发布喜嫁正统红色“罗莱红”2020年潘通

携手打造新智能家居产品系列2020年华为

研发新疆优质中长绒棉新品种“中棉罗莱1号”2020年中棉所

成为“中国航天事业合作伙伴“2021年中国航天基金会

打造IP亲子房2022年金鹰集团

研发罗莱儿童专属宝宝棉2023年中棉所

宿舍场景 上班场景 明星代言 IP联名
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图 40：莱克星顿主打美式轻奢 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 41：近年来莱克星顿收入承压  图 42：2020年莱克星顿毛利率大幅下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

强加盟渠道，坪效优于同行 

直营加大布局 mall 及奥莱，加盟开店放缓。直营，逆境下强势开店，近年来持续加大
布局购物中心以及奥莱渠道门店，门店面积趋势向上，提升品牌形象并助力出清库存。

加盟，2023年以来加盟渠道出清库存，开店有所放缓，但门店结构仍延续改善。 

图 43：罗莱生活门店数量稳定增长  图 44：罗莱生活加大布局奥莱渠道 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：大众点评，长江证券研究所 

加盟占比较高，毛利率稳中有升。从各个家纺公司渠道结构对比来看，2024 年罗莱生

活加盟渠道营收占比 39%，加盟店铺数占比 84%远高于其他公司；从毛利率水平来看，
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直营渠道毛利率和富安娜接近，加盟渠道更多让利经销商因而低于富安娜，但近几年来

稳步提升，毛利率有所改善。 

图 45：罗莱生活加盟渠道占比较高  图 46：罗莱生活直营占比较小 

  

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 47：罗莱生活渠道毛利率和富安娜存在差距  图 48：罗莱生活加盟毛利率近年持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

加盟坪效更优，直营店效爬坡。公司近年来加速开展直营门店店效爬坡，店效弱于富安

娜但差异呈现缩小趋势，加盟坪效表现较优，但单店收入自 2022年以来显著放缓，公

司延续加盟商去库策略。 

图 49：罗莱生活直营店效弱于富安娜  图 50：2024年罗莱生活直营坪效略有回落 

  

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 51：罗莱生活近年加盟店效持续走低  图 52：2023年签罗莱生活加盟坪效表现较优 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

经营周期向上，补贴政策助力销售 

供应链端，罗莱新增产能待落地，补库经营周期向上。此前由于产能受限，加盟商通常

选择多备货以防止缺货，伴随终端零售数据化打通以及南通智慧产业园 2024年底一期

基建竣工产能瓶颈解决。此外经历近 2 年去库，2025Q1 库销比处于历史偏低水平， 

2025年加盟商有望迎来补库，后续针对终端进行更精细化零售管理。 

表 3：主要家纺公司产能布局及规划 

公司 产能 产能布局 

富安娜 现有产能 公司分别在深圳龙华、江苏常熟、四川南充、广东惠东、江苏宝应建立五大生产物流基地。 

罗莱生活 
现有产能 境内产能占比 99.8%，主要集中在上海和江苏南通；海外产能主要为子公司美国莱克星顿在海外的高端家具类产能 

在建产能 在南通规划建设智慧产业园区，以智能生产、机器替代人工、数字化管理、快速反应为主方向 

水星家纺 现有产能 产能主要集中在上海和江苏南通 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 53：罗莱生活产能利用率高  图 54：罗莱生活库销比处于低位 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

政策端，2025年 1月 1日起部分地区率先开展补贴活动，后续逐步拓展至其他地区和
线上。补贴力度均为 15%，全国性品牌罗莱、富安娜、水星覆盖地区较广。1）线上渠
道：目前覆盖京东和天猫渠道，全国补贴 15%。京东覆盖品牌较广，包括罗莱、富安娜、

水星、梦洁以及众多地区性家纺品牌；天猫渠道覆盖罗莱、水星等少部分家纺品牌。2）

线下渠道：均补贴 15%，江苏、湖北、新疆率先开展政策补贴，后续逐步扩大至陕西、
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上海、湖南等地，预计后续有望进一步推广全国其他地区。补贴显著拉动家纺销售，此

外仅补贴地区头部品牌，进一步促进行业格局优化。 

表 4：家纺政策梳理（2025年） 

渠道 补贴 支持品牌 

江苏 线下补贴 15% 罗莱、富安娜、水星、宝缦、紫罗兰、梦百合等（家纺类：被子、床上套件、枕头、枕芯等） 

河北 线下补贴 15% 未注明具体品牌（家纺类） 

新疆 线下补贴 15% 未注明具体品牌（床单、被套、枕套、床罩、被子、枕头、床垫、窗帘、浴巾、毛巾等 11种商品） 

陕西 线下补贴 15% 未注明具体品牌（床上用品：含床单、被褥、枕头、床笠） 

上海 线下补贴 15% 未注明具体品牌（窗帘、毯类、软床垫、床上用品等 4类商品） 

湖南 线下补贴 15% 罗莱、富安娜、水星家纺、梦洁、梦百合等 

京东 全国补贴 15% 罗莱、富安娜、水星家纺、梦洁、百丽丝、洁丽雅、梦百合、博洋、铭都、猫人、无印良品等 

天猫 全国补贴 15% 罗莱、水星、乐蜗、康尔馨、sidanda、安敏诺、铭都、太湖雪、博洋等 

拼多多 上海 15% 罗莱、水星、亚朵、诺伊曼、百丽丝、躺岛、林氏生活等 

唯品会 全国 15% 罗莱、富安娜、水星、乐蜗、洁丽雅、博洋、梦百合、猫人等（不同地区品类有差异） 

资料来源：各电商平台，各地区商务局，长江证券研究所，截至 2025/4/30 

 

 

图 55：罗莱生活股价复盘 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 注：箭头表示股价阶段性上涨或下跌，部分数据因波动过大不具参考性予以不显示 

综合而言，预计公司 2025-2027 年实现净利润 5.3/5.8/6.3 亿元，当前对应 PE 分别为

14/13/12X，此外公司多年维持高比例分红，高股息率保障叠加经营周期向上，给予“买

入”评级。 
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总市值（亿元） PE(TTM)_右轴

2019年年报公布，全年业绩
+2%，股价+16%，估值从
13→15倍。

2020年年报公布，全年业绩
+7%，股价+37%，估值从
15→19倍。

2021年年报公布，全年业绩
+22%，股价+17%，估值从
19→17倍。

2022年年报公布，全年业绩-

20%，股价-23%，估值从
17→15倍。

2023年年报公布，全年业绩-

1%，股价-15%，估值从
15→13倍。

2019Q1-Q3业绩持续
承压，股价持续下行

格局分化，业绩预期持续
上调，估值升至高点22

倍

2021.8.20

罗莱发布限制性股票激励
计划，要求未来三年利润
或收入增速不低于2020年
基数的10%/21%/33%

2024年11月9日，罗莱发
布限制性股票激励计划，
要求未来三年收入或扣非
净利润增速不低于24年基
数的5%/10.25%/15.76%

2019.5.21

2018年每10股分红
4元，并转增1股

2020.5.21

2019年每10股分红5元

2021.6.1

2020年每10

股分红6元

2022.6.29

2021年每10股分红6元
2023.6.3

2022年每10股分红6元

2024.6.7

2023年每10股分红4元

2019年国内需求放缓，贸易摩擦等多
方面因素影响市场需求疲软，且美国

业务拖累利润增速，股价下行

2022年国内各渠道销售承压，全年业绩承
压，股价下行

2020年业绩强劲复苏，线
上业务重点发力，美国业
务收益美国地产市场增长，
在行业恢复期实现市场份

额持续提升

2021年消费复苏，全年业绩稳健增长，股
权激励强化业绩增长信心，估值大幅提升

2023年受美国高通胀及地产周期变化影响
家具业务严重承压

2024年市场消费疲软，Q1-Q3业绩
持续承压。近期受益于家纺政府补
贴，市场需求提振，股价修复。

市值涨幅 净利润增幅 PE估值涨幅

2019年：需求放缓股价涨后回落
(1+16%)=(1+2%)*(1-21%）

市值涨幅 净利润增幅 PE估值涨幅

2020年：市场需求改善
(1+37%)=(1+7%)*(1+28%）

市值涨幅 净利润增幅 PE估值涨幅

2021年：业绩强复苏，估值下滑
(1+17%)=(1+22%)*(1-10%）

市值涨幅 净利润增幅 PE估值涨幅

2022年：各渠道销售承压
(1-23%)=(1-20%)*(1-9%）

市值涨幅 净利润增幅 PE估值涨幅

2023年：美国业务拖累利润增速
(1-15%)=(1-1%)*(1-15%）

市值涨幅 净利润增幅 PE估值涨幅

2024年：市场消费疲软拖累业绩
(1-16%)=(1-24%)*(1+20%）
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股价涨跌幅 营收yoy_右轴 归母净利润yoy_右轴

2025年：政府补贴
+消费政策利好，公
司经营周期向上，
股价逐步回升

2024年年报公布，全年业绩-

24%，股价-16%，估值从
13→16倍。
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风险提示 

1、终端零售需求疲软：若终端零售疲软，销售情况不及预期，或拖累公司收入端表现； 

2、美国业务恢复不及预期：若美国家具业务订单不及预期，收入和利润表现持续承压，

或影响公司整体业绩呈现； 

3、家纺政策落地不及预期：若家纺补贴落地效果不及预期，政策影响面有限，或影响

公司整体销售表现； 

4、海外加征关税风险：若美国对东南亚持续加征关税，公司海外家具业务受到影响则

可能影响公司业绩表现； 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们认为今年公司渠道库存逐步出

清，后续加盟补库等，基于上述假设 2025-2026年营业收入分别同比+7.8%/+6.3%，归

母净利润分别同比+22.1%/+9.2%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。悲观假设下今年国内服装行

业需求偏弱，且海外品牌库存持续维持高位，则可能导致公司整体订单表现偏弱，悲观

情况下公司 2025-2026 年营收分别同比 +6.4%/+5.4%，归母净利润分别同比

+15.4%/+7.9%。 

表 5：公司收入及利润敏感性测算（百万元） 

  基准情形 悲观情形 

  2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

营业收入 4559  4915  5223  4559  4853  5114  

yoy -14.2% 7.8% 6.3% -14.2% 6.4% 5.4% 

毛利率 48.0% 49.0% 49.0% 48.0% 48.8% 48.9% 

归母净利润 433  529  578  433  499  539  

yoy -24.4% 22.1% 9.2% -24.4% 15.4% 7.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 4559 4915 5223 5490  货币资金 1143 1732 2310 2940 

营业成本 2370 2509 2662 2797  交易性金融资产 407 407 407 407 

毛利 2189 2406 2561 2693  应收账款 334 0 0 0 

％营业收入 48% 49% 49% 49%  存货 1087 0 0 0 

营业税金及附加 33 34 37 38  预付账款 53 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 370 335 335 335 

销售费用 1203 1284 1364 1431  流动资产合计 3393 2475 3052 3682 

％营业收入 26% 26% 26% 26%  长期股权投资 2 2 2 2 

管理费用 300 351 380 393  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  固定资产合计 894 894 894 894 

研发费用 99 103 110 115  无形资产 381 381 381 381 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 133 133 133 133 

财务费用 -21 -25 -42 -55  递延所得税资产 204 204 204 204 

％营业收入 0% -1% -1% -1%  其他非流动资产 1159 1159 1159 1159 

加：资产减值损失 -95 -100 -100 -100  资产总计 6166 5247 5825 6455 

信用减值损失 -49 0 0 0  短期贷款 250 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  应付款项 420 0 0 0 

投资收益 11 15 16 16  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 490 622 680 741  应付职工薪酬 107 0 0 0 

％营业收入 11% 13% 13% 14%  应交税费 82 0 0 0 

营业外收支 -13 0 0 0  其他流动负债 811 223 223 223 

利润总额 477 622 680 741  流动负债合计 1670 223 223 223 

％营业收入 10% 13% 13% 14%  长期借款 86 86 86 86 

所得税费用 47 93 102 111  应付债券 0 0 0 0 

净利润 430 529 578 630  递延所得税负债 44 44 44 44 

归属于母公司所有者的净利润 433 529 578 630  其他非流动负债 161 161 161 161 

少数股东损益 -2 0 0 0  负债合计 1961 513 513 513 

EPS（元） 0.52 0.63 0.69 0.76  归属于母公司所有者权益 4185 4714 5292 5922 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 20 20 20 20 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 4205 4734 5311 5942 

经营活动现金流净额 847 833 566 618  负债及股东权益 6166 5247 5825 6455 

取得投资收益收回现金 41 15 16 16  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -67 0 0 0  每股收益 0.52 0.63 0.69 0.76 

其他 -960 0 0 0  每股经营现金流 1.02 1.00 0.68 0.74 

投资活动现金流净额 -986 15 16 16  市盈率 15.03 13.91 12.74 11.67 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.55 1.56 1.39 1.24 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 7.74 9.27 7.90 6.53 

银行贷款增加（减少） 76 -250 0 0  总资产收益率 7.0% 10.1% 9.9% 9.8% 

筹资成本 -514 -8 -4 -4  净资产收益率 10.3% 11.2% 10.9% 10.6% 

其他 -378 0 0 0  净利率 9.5% 10.8% 11.1% 11.5% 

筹资活动现金流净额 -817 -258 -4 -4  资产负债率 31.8% 9.8% 8.8% 8.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -956 590 578 630  总资产周转率 0.74 0.94 0.90 0.85 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
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