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2025/2026Q1 家纺主业收入稳健增长，盈利能力提升 
  
2025 年公司营收增长 6.13%，归母净利润增长 20.10%，家纺业务表

现优异。公司发布 2025 年年报，营业收入同比+6.13%至 48.39 亿元，毛

利率同比+2.52pcts 至 50.53%，销售费用率同比+0.36pcts 至 26.74%，

管理费用率同比+1.02pcts 至 7.61%，公司归母净利率同比+1.25pcts 至

10.74%，归母净利润同比增长 20.10%至 5.20 亿元。分红方面，公司年

末分红每 10 股现金红利 4.2 元，加上中期分红（每 10 股现金红利 2 元）

后，全年分红率达到 99.5%，以 4 月 22 日收盘价计算股息率 6%，公司

持续高分红回馈股东。 

2026Q1 营收增长 5.87%，归母净利润增长 30.54%，利润快速增长。

公司 2026Q1 营收同比+5.87%至 11.58 亿元，归母净利润同比+30.54%

至 1.48 亿元，我们判断 2026 年以来公司各渠道销售稳健增长，同时受益

于国内家纺业务利润率提升，公司业绩快速增长。 

家纺业务：2025/2026Q1 收入稳健增长，经营质量优异。2025 年国内

家纺业务营收同比+8.85%至 40.68 亿元，归母净利润同比+22.58%至

5.66 亿元，经营质量优异，我们预计 2026Q1 家纺业务销售或延续快速增

长态势。拆分渠道来看： 

➢ 直营渠道：店效提升驱动业务增长，盈利能力改善。2025 年公司直

营渠道营收同比增长 6.44%至 4.27 亿元，2026Q1 我们预计直营业

务增速同 2025 年表现大体一致。渠道数量方面，截止 2025 末直营

门店数量为 375 家（较年初净关 36 家），我们判断期内直营业务营

收增长，主要系公司持续优化直营门店零售效率，带动店效提升，2025

年直营门店年均单店销售收入同比增长 16.65%，开业 12 个月以上

直营门店年均收入增长 7.6%。利润率方面，直营毛利率同比提升

2.29pcts 至 69.84%，产品结构优化助力直营业务毛利率提升。 

➢ 加盟渠道：渠道质量持续优化，盈利能力保持稳定。2025 年公司加

盟业务营收同比下降 0.98%至 14.34 亿元，我们预计随着渠道库存

的清理干净，2026Q1 加盟业务或有增长表现。从渠道数量来看，2025

年公司积极主动关闭不良店铺以提升渠道质量，2025 年末加盟门店

数量为 2036 家（（较年初净关 191 家），2025 年加盟业务毛利率同比

下降 0.80pcts 至 48.04%，保持相对稳定。 

➢ 电商渠道：营收保持高质量增长态势。2025 年线上渠道实现营业收

入 17.47 亿元，同比增长 26.40%，2026Q1 我们预计在节庆消费的

刺激下，电商业务或仍有较快速增长趋势。利润率层面，2025 年业

务线上毛利率同比大幅提升 4.17pcts 至 57.49%，面对激烈的市场竞

争，公司重视电商业务利润率，通过产品结构优化以及精细化运营实

现了高质量增长。 

美国业务：经营压力仍存，2025 年亏损 2652 万元，亏损同比略有收窄。

2025 年美国家具业务实现收入 7.71 亿元，同比下降 6.27%，2025 年美

国家具业务亏损2652.42万元（（2024年同期为亏损2871.06万元），2026Q1

美国家居业务或仍有亏损，我们判断目前海外家具业务受地产周期变化及

贷款利率高企等不确定性影响较大，2026 全年我们预计家具业务或仍有

一定亏损。  
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因加大存货采购，2026Q1 现金流净流出约 6100 万元。截止 2025 年末

公司存货金额同比增长 0.71%至 10.94 亿元，应收账款金额同比大幅下降

34.4%至 2.19 亿元，应收账款管理成效显著，2025 年公司经营性现金流

净额同比增长 18.92%至 10.07 亿元，2026Q1 公司经营活动现金净流出

约 6100 万元，现金流出原因或同 2025 年末公司加大存货采购所致。  

展望 2026 年，我们预计公司业务稳步改善，归母净利润增长 13.8%。

2026 年以来我们判断公司各渠道销售保持稳健复苏态势，全年我们预计

公司收入增长 10%左右，利润率层面公司积极推进产品优化和成本费用

管控，预计 2026 年公司归母净利润增长 13.8%至 5.92 亿元。  

盈利预测和投资建议：公司为国内家纺行业龙头，经营表现持续优化，当

前我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为 5.92/6.70/7.51 亿元，现价

对应 2026 年 PE 为 15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；人民币汇率波动风险；消费环境波动风

险。 
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,559 4,839 5,334 5,841 6,400 

增长率 yoy（%） -14.2 6.1 10.2 9.5 9.6 

归母净利润（百万元） 433 520 592 670 751 

增长率 yoy（%） -24.4 20.1 13.8 13.2 12.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.62 0.71 0.80 0.90 

净资产收益率（%） 10.3 12.4 14.1 16.0 17.9 

P/E（倍） 20.4 17.0 14.9 13.2 11.8 

P/B（倍） 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 22 日收盘价  

2026     04    23年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3393 3346 3657 4059 4419  营业收入 4559 4839 5334 5841 6400 

现金 1143 440 582 991 1311  营业成本 2370 2394 2608 2840 3106 

应收票据及应收账款 336 220 367 366 377  营业税金及附加 33 45 50 55 60 

其他应收款 33 34 40 42 47  营业费用 1203 1294 1421 1556 1705 

预付账款 53 46 61 62 67  管理费用 300 368 406 444 487 

存货 1087 1094 1109 1099 1119  研发费用 99 105 116 127 139 

其他流动资产 742 1512 1498 1498 1499  财务费用 -21 -4 15 16 13 

非流动资产 2773 2868 2709 2547 2384  资产减值损失 -95 -104 -104 -104 -104 

长期投资 2 1 1 1 0  其他收益 38 46 51 56 61 

固定资产 894 1329 1258 1187 1116  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 381 351 328 305 282  投资净收益 11 34 37 41 45 

其他非流动资产 1496 1186 1122 1054 986  资产处置收益 11 1 1 1 2 

资产总计 6166 6214 6366 6605 6804  营业利润 490 618 704 797 894 

流动负债 1670 1806 1977 2216 2415  营业外收入 15 11 11 11 11 

短期借款 250 339 427 515 604  营业外支出 28 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 700 651 708 794 852  利润总额 477 622 708 801 898 

其他流动负债 720 816 842 907 959  所得税 47 102 116 132 148 

非流动负债 291 192 190 190 190  净利润 430 520 592 669 751 

长期借款 86 0 0 0 0  少数股东损益 -2 0 0 0 0 

其他非流动负债 205 192 190 190 190  归属母公司净利润 433 520 592 670 751 

负债合计 1961 1998 2167 2406 2605  EBITDA 655 762 919 1013 1108 

少数股东权益 20 17 16 16 16  EPS（元/股） 0.52 0.62 0.71 0.80 0.90 

股本 831 834 834 834 834        

资本公积 741 771 771 771 771  主要财务比率      

留存收益 2524 2585 2582 2582 2582  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4185 4200 4183 4183 4183  成长能力      

负债和股东权益 6166 6214 6366 6605 6804  营业收入(%) -14.2 6.1 10.2 9.5 9.6 

       营业利润(%) -25.9 26.1 13.9 13.2 12.2 

       归属母公司净利润(%) -24.4 20.1 13.8 13.2 12.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.0 50.5 51.1 51.4 51.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.5 10.7 11.1 11.5 11.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 10.3 12.4 14.1 16.0 17.9 

经营活动现金流 847 1007 666 998 989  ROIC(%) 8.6 10.4 12.4 13.8 15.1 

净利润 430 520 592 669 751  偿债能力      

折旧摊销 205 164 197 197 197  资产负债率(%) 31.8 32.2 34.0 36.4 38.3 

财务费用 -25 -9 16 20 23  净负债比率(%) -14.6 3.4 1.9 -5.7 -11.2 

投资损失 -11 -34 -37 -41 -45  流动比率 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8 

营运资金变动 123 255 -196 54 -35  速动比率 1.1 0.6 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 124 112 95 99 99  营运能力      

投资活动现金流 -986 -1009 20 12 16  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 -329 -153 5 5 5  应收账款周转率 11.4 17.5 18.2 16.0 17.3 

长期投资 -750 -905 0 0 0  应付账款周转率 4.7 4.9 4.7 5.0 5.0 

其他投资现金流 93 49 15 6 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -817 -692 -541 -601 -686  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.62 0.71 0.80 0.90 

短期借款 -11 88 88 88 88  每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.21 0.80 1.20 1.19 

长期借款 86 -86 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.04 5.02 5.02 5.02 

普通股增加 -4 3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -17 31 0 0 0  P/E 20.4 17.0 14.9 13.2 11.8 

其他筹资现金流 -871 -728 -629 -689 -774  P/B 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

现金净增加额 -943 -711 142 409 320  EV/EBITDA 9.0 11.4 9.7 8.5 7.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 22 日收盘价      

2026     04    23年   月   日
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