
公司点评报告 · 纺织服饰行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

Q2 家纺主业稳健增长,家居业务亏损加大 
2025 年 08 月 25 日 

 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,559 4,788 5,048 5,284 

收入增长率% -14.2% 5.0% 5.4% 4.7% 

归母净利润(百万元) 433 476 526 564 

利润增长率% -24.4% 10.1% 10.4% 7.2% 

毛利率％ 48.0% 48.2% 48.4% 48.5% 

摊薄 EPS(元) 0.52 0.57 0.63 0.68 

PE 16.78 15.25 13.81 12.88 

PB 1.74 1.70 1.65 1.63 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 公司发布 2025 上半年业绩,Q2 收入提速，盈利环比下降。25H1 公司实现

营业收入 21.81 亿元，同比增长 3.60%，归母净利润 1.85 亿元，同增 17.73%，

扣非后净利润 1.54 亿元，同增 9.77%。其中，Q2 单季收入 10.87 亿元，同增

6.83%，归母净利润 0.72 亿元，yoy+4.88%，扣非后净利润 0.48 亿元，yoy-

10.26%。公司拟中期分红 0.2 元/股，分红率 90%。  

⚫ 家 纺 主 业 稳 健 回 升 。 分 渠 道 看 ， 公 司 线 上 / 直 营 / 加 盟 渠 道 分 别 实 现 收 入

7.38/1.90/6.05 亿元，同比+18.32%/+5.14/-8.65%。上半年家纺行业电商补贴

活动延续，利好公司线上渠道销售。截止 2025H1，加盟门店持续调整，主动

控制终端库存，加盟收入下降较多。公司直营 /加盟门店数量分别为 381/2142

家，较年初分别变动 -30/-85 家，较 24 年同期同比变动+20/-187 家。公司持续

加大直营门店投入，重视单店店效，直营渠道收入占比不断提升，加盟渠道处

于调整期，关闭低效亏损门店。  

⚫ 家居业务环比波动，拐点仍需观察。上半年美国莱克星顿业务实现收入 3.92

亿元，同比下降 7.8%，毛利率 31.4%，同比减少 0.2pct，净利润为-2875 万

元，与 24 年同期相比亏损加大。美国地产仍受到高利率影响整体 终端需求较

为低迷，拐点仍需观察。  

⚫ 毛利率微增，净利率下降。 25H1 公司毛利率 47.82%，同比提升 1.08pct，

高 毛 利 的 家 纺 业 务 占 比 提 升 。 期 间 销 售 / 管 理 / 研 发 费 率 分 别 为

26.25%/7.87%/2.78%，分别同比变动+0.20/+1.48/-0.73pct。上半年国内家纺

和美 国 家居 业 务竞 争加 剧 ， 导致 费 用率 整 体有 所提 升 。 期末 公 司存 货 金额为

10.52 亿元，同比减少 17.94%，存货周转天数下降 42 天至 169 天。经营性现

金流净额为 3.77 亿元，同比增加 28.93%，整体经营质量稳步提升。  

⚫ 投资建议: 公司家纺业务稳健,美国家居业务随着美国潜在降息周期启动，地

产 需 求 有 望 回 暖 ， 从 而 带 动 亏 损 修 复 。 下 调 2025/26/27 归 母 净 利 润

5.29/5.80/6.34 亿元至 4.76/5.26/5.64 亿元,对应下调 EPS 0.63/0.70/0.76 元

至 0.57/0.63/0.68 元。对应 PE 分别 15/14/13 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示: 产品终端销售不及预期风险；海外家居业务改善不及预期风险；竞

争加剧风险。  
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市场数据 2025 年 08 月 25 日 

股票代码 002293 

A 股收盘价(元) 8.71 

上证指数 3,883.56 

总股本（亿股） 8.34 

实际流通 A 股(亿股) 8.27 

流通 A 股市值(亿元) 7,200 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 25 日 

日 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

相关研究

1. 【银河纺服】罗莱生活(002293.SZ)首次覆盖__家

纺主业稳健，海外业务修复 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,393 3,250 3,515 3,712 

现金 1,143 1,031 1,187 1,276 

应收账款 334 325 318 320 

其它应收款 33 34 38 39 

预付账款 53 65 67 68 

存货 1,087 984 1,021 1,044 

其他 744 811 885 965 

非流动资产 2,773 2,993 2,954 2,902 

长期投资 200 157 115 72 

固定资产 894 1,439 1,503 1,462 

无形资产 381 444 503 557 

其他 1,298 953 833 810 

资产总计 6,166 6,243 6,469 6,613 

流动负债 1,670 1,654 1,771 1,863 

短期借款 250 306 306 306 

应付账款 420 448 496 497 

其他 1,000 900 969 1,060 

非流动负债 291 287 286 285 

长期借款 86 86 86 86 

其他 205 201 200 199 

负债总计 1,961 1,941 2,057 2,148 

少数股东权益 20 17 14 11 

归属母公司股东权益 4,185 4,286 4,398 4,455 

负债和股东权益 6,166 6,243 6,469 6,613 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,559 4,788 5,048 5,284 

营业成本 2,370 2,480 2,605 2,719 

税金及附加 33 35 36 38 

销售费用 1,203 1,259 1,323 1,384 

管理费用 300 306 323 338 

研发费用 99 96 101 106 

财务费用 -21 5 -2 -5 

资产减值损失 -95 -83 -86 -88 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 

投资收益及其他 11 14 17 19 

营业利润 490 538 593 635 

营业外收入 15 15 15 15 

营业外支出 28 28 28 28 

利润总额 477 525 580 622 

所得税 47 52 57 61 

净利润 430 474 523 561 

少数股东损益 -2 -3 -3 -3 

归属母公司净利润 433 476 526 564 

EBITDA 661 659 728 778 

EPS（元） 0.52 0.57 0.63 0.68 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -14.2% 5.0% 5.4% 4.7% 

营业利润增长率 -25.9% 9.8% 10.2% 7.0% 

归母净利润增长率 -24.4% 10.1% 10.4% 7.2% 

毛利率 48.0% 48.2% 48.4% 48.5% 

净利率 9.4% 9.9% 10.4% 10.6% 

ROE 10.3% 11.1% 12.0% 12.7% 

ROIC 8.7% 9.8% 10.5% 11.0% 

资产负债率 31.8% 31.1% 31.8% 32.5% 

净资产负债率 46.6% 45.1% 46.6% 48.1% 

流动比率 2.03 1.97 1.99 1.99 

速动比率 1.15 1.11 1.15 1.17 

总资产周转率 0.70 0.77 0.79 0.81 

应收账款周转率 11.44 14.53 15.70 16.56 

应付账款周转率 4.66 5.71 5.52 5.48 

每股收益 0.52 0.57 0.63 0.68 

每股经营现金流 1.02 0.73 0.88 0.92 

每股净资产 5.02 5.14 5.27 5.34 

P/E 16.78 15.25 13.81 12.88 

P/B 1.74 1.70 1.65 1.63 

EV/EBITDA 10.06 10.33 9.14 8.43 

PS 1.59 1.52 1.44 1.37 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 847 611 735 766 

净利润 430 474 523 561 

折旧摊销 205 129 150 162 

财务费用 -25 18 18 18 

投资损失 -11 -11 -11 -11 

营运资金变动 86 -132 -69 -97 

其他 161 134 123 133 

投资活动现金流 -986 -382 -146 -150 

资本支出 -329 -404 -159 -154 

长期投资 -750 2 -2 -7 

其他 93 21 16 11 

筹资活动现金流 -817 -341 -433 -527 

短期借款 -11 56 0 0 

长期借款 86 0 0 0 

其他 -892 -397 -433 -527 

现金净增加额 -956 -112 156 89 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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