
公司点评 · 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 

 

 

Q3 业绩持续增长，毛利率改善显著 

 2025 年 10 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年三季报， Q3 业绩加速增长，盈利能力改善明显：公司

Q3 单季收入 12.04 亿元，同比增长 9.90%，归母净利润 1.55 亿元，同比增

长 50.14%，扣非归母净利 1.43 亿元，同比增长 41.97%。前三季度公司实现

营业收入/归母净利润/扣非归母净利分别为 33.85/3.40/2.97 亿元，分别同比

增长 5.75%/30.03%/23.21%。Q3 业绩环比显著提速，超出市场预期。  

⚫ 家纺主业保持稳健，家居静待拐点 。公司收入增长主要受益于家纺主业驱动 ，

公司推出的“零压深睡枕”“无痕安睡床笠”等大单品受到市场欢迎，销量快

速增长。分渠道来看，线上渠道受益于产品结构优化和控折扣策略延续上半年

高增趋势。线下端，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；加盟渠道仍 处于调整期，但近期关店趋势有所减弱，加盟渠

道有望明年实现正增长。美国莱克星顿家居业务上半年亏损 2875 万元，Q3 延

续亏损态势，但亏损幅度已同比收窄。继 9 月降息之后美联储 10 月降息预期

持续升温，有望拉动美国市场终端需求回升，静待拐点到来。  

⚫ 毛利率稳步提升，经营质量持续向好 ：公司 Q3 毛利率为 48.05%，同比提

升 3.81pct，主要得益于：（1）公司积极实施毛利率提升策略，不断优化产品

结构，线上大单品销售高增，高毛利产品占比增加 。（2）随着罗莱智慧产业

园投产，新生产线和自动化设备提升了产品生产效率，降低制造成本。期间费

用率方面，Q3 销售/管理/财务费用率分别为 25.89%/5.59%/0.13%，同比变

动+2.12/-0.52/+0.47pct。净利率为 12.8%，同比提升 3.44pct。期末公司存

货金额为 10.38 亿元，同比减少 13.65%，库存周转天数同比减少 35 天至 163

天，处于历史健康低位 。截止 Q3，经营性现金流净额达 5.43 亿元，同比增加

31.36%，整体经营质量稳步提升。  

⚫ 投资建议：公司家纺业务稳健,线上渠道放量显著，美国家居业务随着美国降

息周期启动，地产需求有望回暖，从而带动亏损修复。 上调 2025/26/27 归母

净利润 4.76/5.26/5.64 亿元至 5.12/5.78/6.32 亿元,对应 EPS 0.57/0.63/0.68

元至 0.61/0.69/0.76 元。对应 PE 分别 15.3/13.6/12.4 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。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,559 4,811 5,098 5,405 

收入增长率% -14.22 5.51 5.98 6.02 

归母净利润(百万元) 433 512 578 632 

利润增长率% -24.39 18.18 13.09 9.26 

毛利率% 48.01 49.06 49.47 49.70 

摊薄 EPS(元) 0.52 0.61 0.69 0.76 

PE 18.13 15.34 13.57 12.42 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 29 日 

股票代码 002293 

A 股收盘价(元) 9.41 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 83,409 

实际流通 A 股(万股) 82,661 

流通 A 股市值(亿元) 78 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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家纺主业稳健增长，家居业务亏损加大 
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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 3,276 3,564 3,792 

现金 1,143 1,068 1,244 1,348 

应收账款 334 326 321 328 

其它应收款 33 34 38 39 

预付账款 53 64 67 68 

存货 1,087 973 1,009 1,044 

其他 744 811 885 966 

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 6,269 6,518 6,694 

流动负债 1,670 1,645 1,763 1,870 

短期借款 250 306 306 306 

应付账款 420 442 490 497 

其他 1,000 896 966 1,067 

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 1,932 2,049 2,154 

少数股东权益 20 17 14 10 

归属母公司股东权益 4,185 4,321 4,455 4,529 

负债和股东权益 6,166 6,269 6,518 6,694 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,559 4,811 5,098 5,405 

营业成本 2,370 2,450 2,576 2,719 

税金及附加 33 35 37 39 

销售费用 1,203 1,270 1,341 1,422 

管理费用 300 308 326 346 

研发费用 99 96 102 108 

财务费用 -21 5 -3 -7 

资产减值损失 -95 -82 -85 -88 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 

投资收益及其他 11 13 17 20 

营业利润 490 577 651 710 

营业外收入 15 15 15 15 

营业外支出 28 28 28 28 

利润总额 477 564 638 697 

所得税 47 56 63 69 

净利润 430 509 575 628 

少数股东损益 -2 -3 -3 -4 

归属母公司净利润 433 512 578 632 

EBITDA 661 698 785 852 

EPS（元） 0.52 0.61 0.69 0.76 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -14.2% 5.5% 6.0% 6.0% 

营业利润增长率 -25.9% 17.7% 12.8% 9.1% 

归母净利润增长率 -24.4% 18.2% 13.1% 9.3% 

毛利率 48.0% 49.1% 49.5% 49.7% 

净利率 9.4% 10.6% 11.3% 11.6% 

ROE 10.3% 11.8% 13.0% 14.0% 

ROIC 8.7% 10.4% 11.4% 12.2% 

资产负债率 31.8% 30.8% 31.4% 32.2% 

净资产负债率 46.6% 44.5% 45.9% 47.5% 

流动比率 2.03 1.99 2.02 2.03 

速动比率 1.15 1.14 1.19 1.21 

总资产周转率 0.70 0.77 0.80 0.82 

应收账款周转率 11.44 14.57 15.74 16.66 

应付账款周转率 4.66 5.68 5.52 5.51 

每股收益 0.52 0.61 0.69 0.76 

每股经营现金流 1.02 0.78 0.94 1.00 

每股净资产 5.02 5.18 5.34 5.43 

P/E 18.13 15.34 13.57 12.42 

P/B 1.88 1.82 1.76 1.73 

EV/EBITDA 10.94 10.54 9.15 8.30 

PS 1.72 1.63 1.54 1.45 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 847 649 786 830 

净利润 430 509 575 628 

折旧摊销 205 129 150 162 

财务费用 -25 18 18 18 

投资损失 -11 -19 -20 -22 

营运资金变动 86 -128 -70 -101 

其他 161 141 133 145 

投资活动现金流 -986 -383 -146 -149 

资本支出 -329 -414 -169 -164 

长期投资 -750 2 -2 -7 

其他 93 29 25 22 

筹资活动现金流 -817 -341 -464 -577 

短期借款 -11 56 0 0 

长期借款 86 0 0 0 

其他 -892 -397 -464 -577 

现金净增加额 -943 -75 176 104 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

郝帅，纺织服饰行业首席分析师。加拿大温莎大学经济学硕士， 2015 年起先后在中国银 河证券、东吴证券、国泰君安 证券、中

银国际证券担任分析师、首席分析师。曾获得 2019-2020 年机构投资者 II 评选纺织零 售行业第三名，2021-2023 水 晶球评选纺

织服装行业入围、第四名、第五名。  

艾菲拉·迪力木拉提，纺织服饰行业分析师。中国人民大学本硕，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院，从事纺织服饰行业研究。 
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