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市场数据  
收盘价(元) 9.52 

一年最低/最高价 7.03/9.96 

市净率(倍) 1.98 

流通A股市值(百万元) 7,869.31 

总市值(百万元) 7,940.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.80 

资产负债率(%,LF) 38.60 

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)：2025 年中报点

评：家纺业务恢复较好，家具业务仍

待改善》 

2025-09-01 

《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 
 

 

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 4,836 5,130 5,448 

同比（%） 0.03 (14.22) 6.07 6.08 6.21 

归母净利润（百万元） 572.44 432.85 519.47 575.47 636.06 

同比（%） (1.44) (24.39) 20.01 10.78 10.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.52 0.62 0.69 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） 13.87 18.34 15.29 13.80 12.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年三季报：前三季度营收 33.85 亿元/yoy+5.75%、归母净
利润 3.40 亿元/yoy+30.03%。分季度看，25Q1/Q2/Q3 营收分别同比
+0.6%/+6.8%/+9.9%，归母净利润分别同比+26.3%/+4.9%/+50.1%。Q3 业
绩表现亮眼，主要由国内家纺业务尤其是线上渠道的强劲增长，以及美
国家具业务亏损收窄共同驱动。 

◼ 25Q3 国内家纺线上高速增长，美国家具业务亏损收窄。1）家纺业务：
我们估计前三季度家纺业务收入约 28 亿元/yoy+8%，净利润约 3.1 亿元
/yoy+28%；单 Q3 营收 10.2 亿元/yoy+11%，增长提速。分渠道看，我们
估计受益于爆品引领策略，Q3 线上渠道收入同比增长 40%+；直营延续
稳健增长态势；加盟渠道因净关店影响小幅下滑，但终端经营质量改善
明显，Q3 同店销售额同比增长约 15%。2026 年春夏订货会订单金额同
比增长双位数。截至 25Q3 公司门店净关近 100 家，其中 9 月开店数量
大于关店数量，趋势转正。2）美国家具业务：我们估计前三季度收入约
5.7 亿元/yoy-5%，累计亏损约 3400 万元；单 Q3 收入 1.8 亿元/同比持
平，净亏损 560 万元/较去年同期减亏近 700 万元，家具业务对整体业
绩拖累显著减轻。 

◼ 25Q3 毛利率显著提升，经营性现金流强劲。1）毛利率：前三季度公司
毛利率 47.91%/yoy+2.02pct，单 Q3 毛利率 48.05%/yoy+3.81pct，主要得
益于公司坚持提升品牌调性，线上渠道占比提升及大单品策略见效。2）
期间费用率：25Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+2.12/-0.51/-

0.19/+0.48pct 至 25.89%/5.59%/1.97%/0.13%，销售费用率因线上投放增
加而有所提升。3）归母净利率：结合投资收益增加、信用减值损失和存
货减值损失减少，前三季度归母净利率为 10.05%/yoy+1.88pct；单 Q3 归
母净利率 12.84%/yoy+3.44pct。4）存货：截至 25Q3 末存货 10.38 亿元，
延续下降趋势，库存结构持续优化，周转效率提升。5）现金流：前三季
度经营活动现金流净额 5.43 亿元/yoy+31.36%，主因购买商品、接受劳
务支付的现金减少。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司大单品策略成果显著，截至 10 月底“深睡
枕”累计销量达 53.8 万只，并带动 25H1 枕芯品类营收同比增长 56%至
1.51 亿元；新推出的“床笠”累计销量 5.2 万条，并有望被打造成 10 亿
级单品。考虑大单品策略效果超预期，我们将 2025-2027 年归母净利润
预测从 4.95/5.54/6.09 亿元上调至 5.19/5.75/6.36 亿元，对应 PE 为
15/14/12X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济疲软影响消费需求，美国家具业务复苏不及预期。  
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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 4,075 4,556 5,097  营业总收入 4,559 4,836 5,130 5,448 

货币资金及交易性金融资产 1,550 1,344 1,812 2,346  营业成本(含金融类) 2,370 2,473 2,609 2,756 

经营性应收款项 390 430 451 474  税金及附加 33 29 31 33 

存货 1,087 1,108 1,102 1,091  销售费用 1,203 1,306 1,364 1,433 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 300 339 344 360 

其他流动资产 367 1,193 1,191 1,186  研发费用 99 106 108 114 

非流动资产 2,773 2,832 2,896 2,957  财务费用 (21) 2 24 28 

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 490 575 637 704 

其他非流动资产 618 618 625 632  营业外净收支  (13) 3 3 3 

资产总计 6,166 6,907 7,452 8,054  利润总额 477 578 640 707 

流动负债 1,670 1,770 1,824 1,893  减:所得税 47 58 64 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 301 316 316 316  净利润 430 520 576 637 

经营性应付款项 700 756 797 842  减:少数股东损益 (2) 1 1 1 

合同负债 176 193 205 218  归属母公司净利润 433 519 575 636 

其他流动负债 492 505 506 518       

非流动负债 291 591 691 791  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.62 0.69 0.76 

长期借款 86 386 486 586       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 450 579 664 736 

租赁负债 139 139 139 139  EBITDA 655 655 742 817 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 1,961 2,361 2,515 2,685  毛利率(%) 48.01 48.86 49.14 49.41 

归属母公司股东权益 4,185 4,525 4,916 5,348  归母净利率(%) 9.49 10.74 11.22 11.67 

少数股东权益 20 20 21 22       

所有者权益合计 4,205 4,546 4,937 5,369  收入增长率(%) (14.22) 6.07 6.08 6.21 

负债和股东权益 6,166 6,907 7,452 8,054  归母净利润增长率(%) (24.39) 20.01 10.78 10.53 

           

           

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 847 635 714 803  每股净资产(元) 5.04 5.43 5.89 6.41 

投资活动现金流 (986) (1,457) (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) 119 (117) (141)  ROIC(%) 8.02 10.31 10.61 10.78 

现金净增加额 (943) (705) (32) 34  ROE-摊薄(%) 10.34 11.48 11.71 11.89 

折旧和摊销 205 75 78 81  资产负债率(%) 31.80 34.19 33.75 33.33 

资本开支 (329) (132) (132) (132)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 15.29 13.80 12.48 

营运资本变动 123 (45) (35) (23)  P/B（现价） 1.89 1.75 1.62 1.48 

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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