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市场数据  
收盘价(元) 8.56 

一年最低/最高价 6.12/9.96 

市净率(倍) 1.77 

流通A股市值(百万元) 7,075.77 

总市值(百万元) 7,139.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.85 

资产负债率(%,LF) 37.61 

总股本(百万股) 834.09 

流通 A 股(百万股) 826.61  
 

相关研究  
《罗莱生活(002293)：2024 年中报点

评：家纺家具均承压，重视运营效率

提升》 

2024-08-27 

《罗莱生活(002293)：2023 年三季报

点评：美国家具业务拖累 Q3 业绩，家

纺表现稳健》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,315 4,559 4,810 5,094 5,366 

同比（%） 0.03 (14.22) 5.49 5.90 5.35 

归母净利润（百万元） 572.44 432.85 495.01 554.03 608.62 

同比（%） (1.44) (24.39) 14.36 11.92 9.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.52 0.59 0.66 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 12.47 16.50 14.42 12.89 11.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年中报：25H1 营收 21.81 亿元/yoy+3.6%、归母净利 1.85

亿元/yoy+17.0%。分业务看，25H1 家纺业务营收 17.89 亿元/yoy+6.49%，
归母净利润 2.12 亿元/yoy+18.35%；美国家具营收 3.92 亿元/yoy-7.81%，
归母净利润-2875 万元；国内家纺主业实现较好增长，美国家具业务仍
承压。分季度看，25Q1/Q2 营收分别同比+0.6%/+6.8%，归母净利润分
别同比+26.3%/+4.9%。中期分红 0.2 元/股，分红比例 90%。 

◼ 家纺线上渠道增长亮眼，加盟渠道仍承压，美国家具业务延续下滑。
25H1 家纺线上/直营/加盟/其他渠道/美国收入分别同比+18.3%/+5.1%/-

8.7%/+20.0%/-7.8%，收入分别占比 34%/9%/28%/12%/18%。线上渠道受
益于国补政策及大单品策略，增长亮眼；加盟关闭低效店铺，同时公司
主动控制库存，营收小幅下降；直营保持净开店，营收小幅增长。截至
25H1 末直营/加盟门店分别 381/2142 家，较 24H1 末分别+20/-187 家。
美国家具收入延续下滑，主因美国贷款利率高企，地产需求疲软，25H1

亏损 2875 万元。 

◼ 毛利率稳中有升，费用率因一次性因素提升，减值减少增厚利润。1）
毛利率：25H1 同比+1.08pct 至 47.82%，其中家纺线上/直营/加盟毛利率
分别同比+1.35/+1.50/-2.42pct 至 54.75%/67.77%/45.09%，线上及直营毛
利率提升受益于产品结构优化及“零压深睡枕”等高毛利大单品热销。
2）期间费用率：25H1 销售及研发费用率管控良好，但管理费用率因诉
讼计提约 3700 万元一次性费用而明显提升，带动整体期间费用率同比
提升+1.51pct 至 36.53%。3）归母净利率：受益于存货结构优化，资产
减值损失同比大幅减少 2653 万元，对冲了费用率上升的负面影响，25H1

归母净利率同比+0.97pct 至 8.50%。 

◼ 库存去化成效显著，经营性现金流强劲。截至 25H1 存货 10.52 亿元，
同比下降 17.9%，存货周转天数同比缩短 42 天至 169 天，库存水平已
恢复至健康状态。25H1 经营活动现金流净额 3.77 亿元/yoy+28.93%，表
现强劲，主因公司加强存货及回款管理。截至 25H1 货币资金 3.80 亿
元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内家纺龙头，25H1 家纺主业经营周期
向上趋势明确，线上渠道及大单品策略成效显著，库存水平健康。美国
家具业务仍受外部环境影响承压，但亏损可控。考虑家具业务仍待复苏，
我们将 25-26 年归母净利润从 5.43/6.16 亿元下调至 4.95/5.54 亿元，增
加 2027 年预测值 6.09 亿元，对应 25-27 年 PE 14/13/12X，公司高分红
属性突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济及消费疲软、美国家居业务复苏不及预期、市场竞
争加剧等。  
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罗莱生活三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,393 4,089 4,545 5,047  营业总收入 4,559 4,810 5,094 5,366 

货币资金及交易性金融资产 1,550 1,970 2,414 2,922  营业成本(含金融类) 2,370 2,483 2,617 2,745 

经营性应收款项 390 428 448 468  税金及附加 33 29 31 32 

存货 1,087 1,113 1,106 1,086  销售费用 1,203 1,299 1,350 1,395 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 300 337 346 365 

其他流动资产 367 579 577 571  研发费用 99 106 112 118 

非流动资产 2,773 2,838 2,902 2,963  财务费用 (21) 2 11 16 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 38 48 51 54 

固定资产及使用权资产 1,080 1,048 1,017 985  投资净收益 11 10 10 11 

在建工程 494 594 694 794  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 381 372 360 346  减值损失 (144) (65) (75) (85) 

商誉 133 133 133 133  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 66 66 66 66  营业利润 490 548 613 674 

其他非流动资产 618 624 631 638  营业外净收支  (13) 3 3 3 

资产总计 6,166 6,927 7,447 8,010  利润总额 477 551 616 677 

流动负债 1,670 1,791 1,843 1,902  减:所得税 47 55 62 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 301 334 334 334  净利润 430 496 555 609 

经营性应付款项 700 759 799 839  减:少数股东损益 (2) 0 1 1 

合同负债 176 192 204 215  归属母公司净利润 433 495 554 609 

其他流动负债 492 506 506 515       

非流动负债 291 588 688 788  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.59 0.66 0.73 

长期借款 86 386 486 586       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 450 552 627 693 

租赁负债 139 139 139 139  EBITDA 655 627 705 774 

其他非流动负债 66 63 63 63       

负债合计 1,961 2,379 2,531 2,690  毛利率(%) 48.01 48.37 48.63 48.85 

归属母公司股东权益 4,185 4,528 4,895 5,298  归母净利率(%) 9.49 10.29 10.88 11.34 

少数股东权益 20 20 21 21       

所有者权益合计 4,205 4,548 4,916 5,320  收入增长率(%) (14.22) 5.49 5.90 5.35 

负债和股东权益 6,166 6,927 7,447 8,010  归母净利润增长率(%) (24.39) 14.36 11.92 9.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 847 608 693 778  每股净资产(元) 5.04 5.43 5.87 6.35 

投资活动现金流 (986) (843) (629) (628)  最新发行在外股份（百万股） 834 834 834 834 

筹资活动现金流 (817) 157 (119) (142)  ROIC(%) 8.02 9.80 10.01 10.18 

现金净增加额 (943) (80) (55) 8  ROE-摊薄(%) 10.34 10.93 11.32 11.49 

折旧和摊销 205 75 78 81  资产负债率(%) 31.80 34.35 33.99 33.59 

资本开支 (329) (132) (132) (132)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.50 14.42 12.89 11.73 

营运资本变动 123 (45) (34) (20)  P/B（现价） 1.70 1.58 1.46 1.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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