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⚫ 爆品策略效果明显，拉动 25 年三季度业绩逆势增长。从 24年双十一推出零压深睡

枕到 25 年再推出无痕安睡床笠，公司近年在消费整体较为疲弱的大背景下，一直在

积极探索产品和模式的创新，以爆品策略推动经营的改善。从今年前三季度特别第

三季度看，公司的爆品策略效果显著，单 Q3 收入和盈利分别增长 9.9%和 50%。我

们认为爆品策略直接推动了线上收入的快速增长和毛利率的持续提升，从而拉动了

公司三季度整体业绩的超市场预计。 

⚫ 在之前的双十一活动中公司主品牌排名前列，将为四季度业绩奠定良好基础。根据

第三方披露的信息，在之前的双十一活动中，公司主品牌在天猫家居品牌中名列第

5 名，在抖音家居生活品牌中名列第 7 名（如果仅考虑家纺品牌，则排名第 2），反

映出主品牌领先的行业竞争力。我们预计良好的双十一成绩将为其四季度提供增长

的保障和动力。 

⚫ 我们看好爆品（大单品）策略下公司未来业绩增长的持续性。伴随消费人群的代际

变迁以及国内经济增长阶段的变化，我们认为国内家纺消费已经从之前的乔迁、婚

庆为主向主动更新（满足美好生活、健康和情绪等需求）为主转变，消费的拉动力

也从场景驱动型向功能性、创新型转变。而爆品（大单品）策略充分契合了行业消

费趋势的变化，依托原有的品牌基础以及公司在供应链和产品开发等方面长期积淀

的优势，我们看好公司未来业绩增长的持续性。我们预计，公司去年和今年推出的

爆品从 26 年开始有迭代升级后进一步放量的空间，同时 26 年预计还将推出新的爆

品。而爆品除了自身销售外，也会带动客群的有效破圈和其他产品的销售。 

⚫ 近年公司持续保持高现金分红，未来也有望延续，进一步提升公司投资价值。近年

公司保持了高现金分红的策略，其中 2024 年现金分红比率高达 115%，25 年中报

也推出了每股派息 0.2 元的分配方案，当期分红比率达到 90%。基于公司良好的增

长前景和经营质量，我们预计未来高分红政策有望延续。 

 

 

⚫ 根据三季报及双十一等跟踪，我们调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股

收益分别为 0.63、0.76 和 0.87 元（原预测分别 0.60、0.67 和 0.77 元），参考可比

公司，给予 2026 年 15 倍 PE估值，对应目标价 11.34 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 国内整体消费需求复苏缓慢、美国家居业务受经济和地产影响持续低于预

期等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,315 4,559 4,943 5,677 6,337 

  同比增长(%) 0.0% -14.2% 8.4% 14.8% 11.6% 

营业利润(百万元) 662 490 622 741 852 

  同比增长(%) -1.6% -25.9% 26.9% 19.1% 15.0% 

归属母公司净利润(百万元) 572 433 529 631 726 

  同比增长(%) -1.4% -24.4% 22.3% 19.2% 15.1% 

每股收益（元） 0.69 0.52 0.63 0.76 0.87 

毛利率(%) 47.3% 48.0% 49.3% 49.5% 49.7% 

净利率(%) 10.8% 9.5% 10.7% 11.1% 11.5% 

净资产收益率(%) 13.6% 10.3% 11.9% 13.0% 14.2% 

市盈率 13.9 18.4 15.0 12.6 10.9 

市净率 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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基本面逐步改善 高分红预期有望延续 2025-09-11 

分红超预期，经营表现逐步向好 2025-04-28 

经营短期承压，静待拐点到来 2024-11-01 
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根据三季报及双十一等跟踪，我们调整公司盈利预测（主要上调了未来 3 年线上和直营业务收入，
上调了销售费用比率），预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.63、0.76 和 0.87 元（原预测
分别 0.60、0.67 和 0.77 元），参考可比公司，给予 2026 年 15 倍 PE 估值，对应目标价 11.34

元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 11 月 28 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

富安娜 002327 7.28  0.65  0.44  0.50  0.55   11   16   15   13  

水星家纺 603365 21.45  1.40  1.53  1.71  1.90   15   14   13   11  

尚品宅配 300616 14.17  -0.96  -0.15  0.25  0.46   -15   -92   57   31  

比音勒芬 002832 15.66  1.37  1.22  1.38  1.58   11   13   11   10  

慕思股份 001323 26.70  1.76  1.61  1.74  1.92   15   17   15   14  

亚朵 ATAT 38.37  1.30  1.67  2.14  2.62  29  23  18  15  

调整后平均         15 13 

数据来源：wind，boomberg，东方证券研究所，亚朵的股价和每股收益单位为美元，其余公司均为人民币 

 

 

风险提示：国内整体消费需求复苏缓慢、美国家居业务受经济和地产影响持续低于预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,122 1,143 1,534 1,591 1,682  营业收入 5,315 4,559 4,943 5,677 6,337 

应收票据、账款及款项融资 464 337 365 419 468  营业成本 2,803 2,370 2,506 2,867 3,188 

预付账款 81 53 58 67 74  销售费用 1,313 1,203 1,270 1,459 1,629 

存货 1,344 1,087 1,149 1,314 1,461  管理费用 316 300 356 403 444 

其他 251 774 777 782 787  研发费用 111 99 104 119 133 

流动资产合计 4,262 3,393 3,882 4,174 4,472  财务费用 (23) (21) 2 0 (1) 

长期股权投资 2 2 2 2 2  资产、信用减值损失 153 144 105 105 105 

固定资产 899 894 941 983 1,020  公允价值变动收益 (4) (1) (1) (1) (1) 

在建工程 273 494 494 494 494  投资净收益 17 11 18 18 18 

无形资产 309 381 457 527 592  其他 7 16 5 (0) (5) 

其他 1,059 1,003 949 937 937  营业利润 662 490 622 741 852 

非流动资产合计 2,542 2,773 2,843 2,943 3,045  营业外收入 20 15 15 15 15 

资产总计 6,804 6,166 6,726 7,117 7,517  营业外支出 8 28 18 18 18 

短期借款 261 250 250 250 250  利润总额 674 477 619 738 849 

应付票据及应付账款 692 700 740 847 942  所得税 103 47 93 111 127 

其他 1,219 720 735 763 789  净利润 571 430 526 627 722 

流动负债合计 2,171 1,670 1,725 1,860 1,980  少数股东损益 (2) (2) (3) (4) (4) 

长期借款 0 86 86 86 86  归属于母公司净利润 572 433 529 631 726 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.52 0.63 0.76 0.87 

其他 374 205 183 183 183        

非流动负债合计 374 291 269 269 269  主要财务比率      

负债合计 2,546 1,961 1,994 2,129 2,249   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 24 20 17 13 9  成长能力      

实收资本（或股本） 835 831 834 834 834  营业收入 0.0% -14.2% 8.4% 14.8% 11.6% 

资本公积 737 741 737 737 737  营业利润 -1.6% -25.9% 26.9% 19.1% 15.0% 

留存收益 2,556 2,524 3,053 3,313 3,598  归属于母公司净利润 -1.4% -24.4% 22.3% 19.2% 15.1% 

其他 106 90 90 90 90  获利能力      

股东权益合计 4,259 4,205 4,731 4,988 5,268  毛利率 47.3% 48.0% 49.3% 49.5% 49.7% 

负债和股东权益总计 6,804 6,166 6,726 7,117 7,517  净利率 10.8% 9.5% 10.7% 11.1% 11.5% 

       ROE 13.6% 10.3% 11.9% 13.0% 14.2% 

现金流量表       ROIC 10.8% 8.8% 10.9% 12.0% 13.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 571 430 526 627 722  资产负债率 37.4% 31.8% 29.7% 29.9% 29.9% 

折旧摊销 116 113 130 100 99  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (21) 2 0 (1)  流动比率 1.96 2.03 2.25 2.24 2.26 

投资损失 (17) (11) (18) (18) (18)  速动比率 1.29 1.38 1.58 1.54 1.52 

营运资金变动 174 399 (43) (99) (88)  营运能力      

其它 114 (64) (21) 1 1  应收账款周转率 10.1 11.4 14.2 14.6 14.4 

经营活动现金流 936 847 576 611 714  存货周转率 1.7 1.9 2.2 2.3 2.3 

资本支出 (126) (315) (200) (200) (200)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

长期投资 (0) (171) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 670 (501) 17 17 17  每股收益 0.69 0.52 0.63 0.76 0.87 

投资活动现金流 544 (986) (183) (183) (183)  每股经营现金流 1.12 1.02 0.69 0.73 0.86 

债权融资 278 (399) 0 0 0  每股净资产 5.08 5.02 5.65 5.97 6.31 

股权融资 (9) (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (864) (418) (2) (371) (441)  市盈率 13.9 18.4 15.0 12.6 10.9 

筹资活动现金流 (595) (817) (2) (371) (441)  市净率 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 

汇率变动影响 12 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.0 11.7 9.0 8.1 7.2 

现金净增加额 897 (943) 391 58 91  EV/EBIT 10.6 14.5 10.9 9.2 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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