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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.34 元

总市值/流通市值 6153/3580 百万元

52周最高价/最低价 10.27/7.05 元

近 3 个月日均成交额 50.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《富安娜（002327.SZ）-2024 年业绩表现稳健，分红率维持 95%

以上》 ——2025-04-28

《富安娜（002327.SZ）-第三季度收入同比下滑 11%，销售费用

率增长致净利率承压》 ——2024-10-28

《富安娜（002327.SZ）-上半年收入增长 3%，盈利保持稳定》 —

—2024-08-25

《富安娜（002327.SZ）-2023 年利润率稳步提升，分红率达 95%》

——2024-04-27

《富安娜（002327.SZ）-第三季度净利润增长 9%，利润率持续提

升》 ——2023-10-28

上半年收入下滑 16.6%，利润承压明显。2025 年上半年，在消费环境整

体疲软背景下，公司收入同比下降 16.6%至 10.91 亿元，负向经营杠杆

下利润承压，归母净利润同比下滑 51.3%至 1.06 亿元。毛利率同比减少

1.4 百分点至 53.6%，主要受库存清理影响；销售费用率同比上升 7.3

百分点至 36.1%，主要受平台扣点费用增加，促销活动模式调整及营销

活动影响；研发费用率同比-1.0 百分点，其他费用率相对稳定；信用减

值损益占收入比例较去年同期改善 1.2 百分点，主要因应收账款坏账损

失的转回。主要受销售费用率提升影响，归母净利率同比下滑 6.9 百分

点至 9.7%。营运效率方面，存货/应收周转天数分别同比增加 39/24 天，

存货周转延长预计主要因积极帮助加盟商退换货，促进提货；经营活动

现金流净额同比大幅改善210.8%至2.9亿元，预计主因原材料备货充足、

采购商品现金支出减少。

第二季度收入降幅收窄，利润压力延续。第二季度公司收入同比下降

15.3%至 5.55 亿元（Q1：-17.8%），归母净利润降幅收窄至 47.7%（Q1：

-54.1%）。单季毛利率同比下降 3.1 百分点至 52.8%，销售费用率同比

上升 4.9 百分点至 35.7%，归母净利率同比下滑 5.6 百分点至 9.0%。

线上渠道韧性凸显，加盟收入大幅收缩。1）分渠道看：线上渠道收入

同比降幅最小（-5.0%），毛利率优化 2.9 百分点至 49.4%。加盟渠道压

力最大，收入同比下滑 43.3%，毛利率下降 3.9 百分点至 49.3%，主要

系经销商在去年四季度末集中备货后，终端动销不佳导致库存积压；直

营渠道收入下降 9.1%，毛利率微降 1.8 百分点至 66.3%。线下门店相较

去年年末，直营门店净增 1 家，加盟门店净减少 59 家。2) 分品类看：

上半年核心品类均出现下滑。套件、被芯、枕芯收入分别同比下降 21.6%、

13.3%、14.7%。从毛利率来看，核心品类套件和被芯毛利率也分别下降

3.3 和 2.1 百分点。3）展望下半年：公司将动态调整库存结构，平衡库

存清理及毛利率的调整；费用管控方面，加强线上精准投放与线下渠道

协同，严格控制低效费用支出，提升整体运营效率。

风险提示：市场竞争加剧；存货大幅减值；渠道拓展不及预期。

投资建议：看好库存改善后明年业绩企稳，长期保持高分红水平。2025

上半年公司收入下滑、盈利承压，加盟商存在库存压力，导致公司加盟

收入下滑明显，同时由于帮助加盟商回收和清理库存影响了公司整体毛

利率和存货周转；此外销售费用受平台扣点费用增加、以及负向经营杠

杆影响，费用率显著提升。我们预计公司在库存动态管理和销售费用精

准投放的策略下，明年伴随库存改善，加盟商进货恢复正常，公司有望

重回业绩增长正轨。长期来看，公司历史业绩证明了经营韧性，且公司

重视股东回报，近三年分红率在 90%以上。

主要基于上半年加盟商库存压力和销售费用增幅超出此前预期，以及后

续宏观环境仍存在不确定性，我们下调盈利预测，预计 2025~2027 年净

利润分别为 3.9/4.1/4.3 亿元（前值为 5.5/5.9/6.2 亿元），同比

-28.5%/+5.2%/+5.1%。维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,030 3,011 2,665 2,726 2,789

(+/-%) -1.6% -0.6% -11.5% 2.3% 2.3%

净利润(百万元) 572 542 388 408 429

(+/-%) 7.2% -5.2% -28.5% 5.2% 5.1%

每股收益（元） 0.68 0.65 0.46 0.49 0.51

EBIT Margin 21.0% 20.7% 15.5% 16.0% 16.6%

净资产收益率（ROE） 14.8% 13.9% 9.9% 10.3% 10.7%

市盈率（PE） 10.7 11.4 15.9 15.1 14.3

EV/EBITDA 10.2 10.4 13.6 12.9 12.1

市净率（PB） 1.59 1.58 1.57 1.55 1.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司经营性现金流净额（单位：亿元） 图6：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司经营活动现金流净额及增速（亿元，%） 图12：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表1：富安娜业务拆分（按渠道分）

2021 2022 2023 2024 2023 H2 2024 H1 2024 H2 2025 H1

收入（百万元） 3179 3080 3030 3011 1757 1308 1704 1091

直营 767.09 731.21 722.89 735.75 410.51 309.48 426.27 281.32

店数 470 470 484 485 484 498 485 486

单店收入 169.15 155.58 151.55 151.86 85.79 63.03 86.73 57.94

加盟 814.33 827.73 824.19 835.75 501.58 328.90 506.86 186.35

店数 1,055 999 1,010 987 1,010 1,033 987 928

单店收入 78.15 80.60 82.05 83.70 49.66 31.84 51.35 20.08

电商 1,323.41 1,280.49 1,210.19 1,120.61 679.31 527.60 593.01 501.16

天猫 440.08 384.00 296.97

京东 453.50 444.65 474.68

唯品会 191.61 175.97 173.83

团购 176.36 137.32 164.07 172.49

其他 98.08 102.84 108.22 146.64

收入 YOY 10.6% -3.1% -1.6% -0.6% 0.8% 2.8% -3.1% -16.6%

直营 10.4% -4.7% -1.1% 1.8% 3.2% -0.9% 3.8% -9.1%

店数 7.6% 0.0% 3.0% 0.2% 3.0% 5.3% 0.2% -2.4%

单店收入 8.4% -8.0% -2.6% 0.2% 1.3% -4.9% 1.1% -8.1%

加盟 5.0% 1.6% -0.4% 1.4% 0.9% 1.9% 1.1% -43.3%

店数 2.5% -5.3% 1.1% -2.3% 1.1% 4.2% -2.3% -10.2%

单店收入 7.0% 3.1% 1.8% 2.0% -0.2% -2.2% 3.4% -36.9%

电商 16.6% -3.2% -5.5% -7.4% -5.1% -0.6% -12.7% -5.0%

天猫 3.2% -12.7% -22.7%

京东 9.2% -2.0% 6.8%

唯品会 13.4% -8.2% -1.2%

团购 -9.2% -22.1% 19.5% 5.1%

其他 31.2% 4.9% 5.2% 35.5%

毛利率 52.1% 53.1% 55.6% 56.1% 56.7% 55.0% 56.8% 53.6%

直营 65.3% 66.5% 70.1% 67.9% 71.4% 68.0% 67.7% 66.3%

加盟 50.0% 52.7% 56.2% 55.6% 59.4% 53.2% 57.1% 49.3%

电商 46.2% 46.3% 48.0% 50.3% 50.7% 46.5% 53.6% 49.4%

团购 42.4% 44.5% 43.8% 41.6%

其他 64.7% 57.2% 57.5% 60.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测调整说明

预计2025~2027年归母净利润分别为3.9/4.1/4.3亿元（前值为5.5/5.9/6.2亿元），

同比-28.5%/+5.2%/+5.1%；盈利预测下调的主要原因说明：1）收入端，一方面终端受

今年宏观消费需求疲软影响，另一方面加盟商库存压力较大影响进货积极性。2）毛利

率，主要受库存清理影响，毛利率下滑；3）受线上平台扣点费用增加，以及经营负杠

杆影响，销售费用率显著上升、利润率下降。具体调整细节如下：

1、收入：预计2025-2027年收入分别为26.7/27.3/27.9亿元（前值为31.7/33.3/34.7

亿元），同比变动-11.5%/+2.3%/+2.3%。主要对加盟渠道收入进行下调。

2、毛利率：预计 2025-2027 年毛利率分别为 54.7%/54.8%/55.0%（前值为

55.5%/55.5%/55.6%），毛利率受清库影响小幅下调。

3、销售费用率：预计2025-2027 年销售费用率分别为32.0%/31.7%/31.4%（前值为

28.0%/27.7%/27.4%），主要由于线上平台扣点费用增加影响持续。

4、归母净利率：主要受销售费用率提升影响，预计2025-2027年归母净利率分别为

14.6%/15.0%/15.4%（前值为17.3%/17.6%/17.9%）。
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图13：盈利预测假设拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：看好库存改善后明年业绩企稳，长

期保持高分红水平

2025 上半年公司收入下滑、盈利承压，加盟商存在库存压力，导致公司加盟收入

下滑明显，同时由于帮助加盟商回收和清理库存影响了公司整体毛利率和存货周

转；此外销售费用受平台扣点费用增加、以及负向经营杠杆影响，费用率显著提

升。我们预计公司在库存动态管理和销售费用精准投放的策略下，明年伴随库存

改善，加盟商进货恢复正常，公司有望重回业绩增长正轨。长期来看，公司历史
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业绩证明了经营韧性，且公司重视股东回报，近三年分红率在 90%以上。

主要基于上半年加盟商库存压力和销售费用增幅超出此前预期，以及后续宏观环境仍

存在不确定性，我们下调盈利预测，预计 2025~2027 年净利润分别为 3.9/4.1/4.3

亿元（前值为 5.5/5.9/6.2 亿元），同比-28.5%/+5.2%/+5.1%。维持“优于大市”

评级。

表2：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,030 3,011 2,665 2,726 2,789

(+/-%) -1.6% -0.6% -11.5% 2.3% 2.3%

净利润(百万元) 572 542 388 408 429

(+/-%) 7.2% -5.2% -28.5% 5.2% 5.1%

每股收益（元） 0.68 0.65 0.46 0.49 0.51

EBIT Margin 21.0% 20.7% 15.5% 16.0% 16.6%

净资产收益率（ROE） 14.8% 13.9% 9.9% 10.3% 10.7%

市盈率（PE） 10.7 11.4 15.9 15.1 14.3

EV/EBITDA 10.2 10.4 13.6 12.9 12.1

市净率（PB） 1.59 1.58 1.57 1.55 1.53

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026 2026

（人民币

亿元）

002327.SZ 富安娜 优于大市 7.3 0.65 0.46 0.49 11.4 15.9 15.1 -13.2% (1.14) 61.5

可比公司

002293.SZ 罗莱生活 无评级 8.6 0.52 0.60 0.67 16.5 14.3 12.8 13.4% 0.96 71.6

603365.SH 水星家纺 无评级 17.2 1.40 1.48 1.62 12.3 11.6 10.6 7.4% 1.43 45.1

资料来源：wind，国信证券经济研究所 注：无评级公司为 wind 一致预期

风险提示
市场竞争加剧、存货大幅减值、渠道拓展不及预期。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 390 470 1144 1169 1175 营业收入 3030 3011 2665 2726 2789

应收款项 429 600 219 224 229 营业成本 1344 1323 1208 1233 1256

存货净额 701 763 640 619 626 营业税金及附加 36 32 28 29 30

其他流动资产 545 467 413 422 432 销售费用 792 832 853 864 875

流动资产合计 2980 2949 3065 3083 3111 管理费用 113 106 97 98 99

固定资产 1205 1166 1225 1257 1280 研发费用 108 95 69 70 71

无形资产及其他 96 93 90 87 85 财务费用 (10) (17) (15) (15) (16)

投资性房地产 663 748 748 748 748 投资收益 35 20 17 18 18

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 11 14 15 15

资产总计 4945 4956 5128 5176 5224 其他收入 (103) (112) (60) (61) (65)

短期借款及交易性金融

负债 100 181 161 161 161 营业利润 688 652 465 489 514

应付款项 393 325 335 340 344 营业外净收支 5 3 4 4 4

其他流动负债 444 413 563 570 577 利润总额 693 655 469 493 518

流动负债合计 937 919 1059 1071 1082 所得税费用 121 113 81 85 90

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 149 145 139 133 127 归属于母公司净利润 572 542 388 408 429

长期负债合计 149 145 139 133 127 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1086 1064 1198 1204 1210 净利润 572 542 388 408 429

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 14 (18) 0 0

股东权益 3859 3892 3930 3971 4014 折旧摊销 72 72 127 137 146

负债和股东权益总计 4945 4956 5128 5176 5224 公允价值变动损失 (2) (11) (14) (15) (15)

财务费用 (10) (17) (15) (15) (16)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (310) (328) 694 14 (17)

每股收益 0.68 0.65 0.46 0.49 0.51 其它 (4) (14) 18 (0) (0)

每股红利 0.60 0.64 0.42 0.44 0.46 经营活动现金流 332 275 1195 544 543

每股净资产 4.61 4.64 4.69 4.74 4.79 资本开支 (60) (53) (151) (151) (151)

ROIC 21% 18% 13% 15% 16% 其它投资现金流 95 267 0 0 0

ROE 15% 14% 10% 10% 11% 投资活动现金流 35 214 (151) (151) (151)

毛利率 56% 56% 55% 55% 55% 权益性融资 0 11 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 16% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 23% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (499) (537) (349) (367) (386)

收入增长 -2% -1% -11% 2% 2% 其它融资现金流 525 654 (21) 0 0

净利润增长率 7% -5% -28% 5% 5% 融资活动现金流 (473) (409) (370) (367) (386)

资产负债率 22% 21% 23% 23% 23% 现金净变动 (105) 80 674 25 5

息率 8.1% 8.7% 5.7% 6.0% 6.3% 货币资金的期初余额 495 390 470 1144 1169

P/E 10.7 11.4 15.9 15.1 14.3 货币资金的期末余额 390 470 1144 1169 1175

P/B 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 228 205 1012 360 361

EV/EBITDA 10.2 10.4 13.6 12.9 12.1 权益自由现金流 753 859 990 360 360

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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