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⚫ 25 年家纺主业增长强劲，美国家具业务有所减亏，全年分红方案亮眼。25 年公司

收入和归母净利润同比分别增长 6%和 20%，扣非盈利增长 14%左右。在消费相对

疲弱的大环境下公司展现了较强的品牌韧性。25 年公司美国家具业务收入同比下降

6%左右，全年亏损 2652 万元，相比上年有所减亏。扣除美国家具业务，公司国内

家纺业务收入同比增长近 9%左右，而且线上和直营的毛利率同比分别增长了 4 个百

分点和 2 个百分点左右，反映出产品结构和供应链优化以及品牌影响力持续提升的

效果。伴随年报公司公告拟每股派 0.42 元，和中期分红合计后全年派息率接近

100%，超出市场之前预计，也展现了公司对投资者回报的高度重视。 

⚫ 26 年一季报再次展现公司爆品模式下的盈利弹性。一季度公司收入和盈利同比分别

增长 6%和 31%左右，盈利的增速超出之前市场估计。我们认为，公司近年持续强

化爆品模式带来的溢出效应明显，电商占比提高和毛利率持续提升助力公司综合毛

利率明显增长（同比提升 3.6个百分点）是一季报盈利远超收入增幅的核心原因。 

⚫ 在爆品策略和供应链数智化发展下，我们预计公司未来三年将保持盈利能力持续上

升的态势。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

服饰包括家纺的消费将更多聚焦于科技功能、环保可持续和东方审美文化等要素，

具备相关特质的品牌将获得更多的发展空间。公司近年持续强化科技功能性的爆品

策略，正契合了这样的消费趋势，既能获得更多增量空间，又能以产品结构优化实

现毛利率的提升。再结合公司正在深化的供应链数智化发展计划，将进一步提升公

司的经营效率。我们预计未来三年公司盈利能力有望呈现持续上升的态势。 

 

 

 

⚫ 根据 25年报和 26年一季报以及下游可选消费复苏态势，我们调整公司 26-27年盈利

预测，同时新引入 28 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.72、

0.83和 0.94 元（原预测 26-27年分别 0.76 和 0.87 元），参考可比公司，给予 2026

年 18倍 PE估值，对应目标价 12.99 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 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,559 4,839 5,319 5,838 6,346 

  同比增长(%) -14.2% 6.1% 9.9% 9.8% 8.7% 

营业利润(百万元) 490 618 716 820 929 

  同比增长(%) -25.9% 26.1% 15.9% 14.4% 13.4% 

归属母公司净利润(百万元) 433 520 602 688 780 

  同比增长(%) -24.4% 20.1% 15.8% 14.3% 13.3% 

每股收益（元） 0.52 0.62 0.72 0.83 0.94 

毛利率(%) 48.0% 50.5% 51.4% 51.9% 52.1% 

净利率(%) 9.5% 10.7% 11.3% 11.8% 12.3% 

净资产收益率(%) 10.3% 12.4% 13.4% 13.9% 14.9% 

市盈率 20.4 17.0 14.7 12.8 11.3 

市净率 2.1 2.1 1.8 1.7 1.6 

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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爆品策略效果显著 看好未来业绩增长的持

续性 
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根据 25 年报和 26 年一季报以及下游可选消费复苏态势，我们调整公司 26-27 年盈利
预测（主要下调了电商和加盟渠道的收入增速，上调了电商和直营业务毛利率，上调
了销售费用率比率），同时新引入 28 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分
别为 0.72、0.83 和 0.94 元（原预测 26-27 年分别 0.76 和 0.87 元），参考可比公司，
给予 2026 年 18 倍 PE估值，对应目标价 12.99 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 4 月 23 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 7.22  0.65  0.44  0.49  0.54   11   16   15   13  

水星家纺 603365 20.77  1.40  1.55  1.74  1.94   15   13   12   11  

尚品宅配 300616 14.60  -0.96  -0.53  0.17  0.43   -15   -27   86   34  

比音勒芬 002832 18.10  1.37  1.18  1.34  1.53   13   15   14   12  

慕思股份 001323 24.43  1.76  1.56  1.67  1.86   14   16   15   13  

亚朵 ATAT 40.41  1.30  1.75  2.09  2.53  31  23  19  16  

太湖雪 920262 20.40  0.41  0.56  0.74  0.94  50  36  28  22  

调整后平均        17 18 15 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,143 440 903 1,050 1,207  营业收入 4,559 4,839 5,319 5,838 6,346 

应收票据、账款及款项融资 337 221 242 265 288  营业成本 2,370 2,394 2,583 2,807 3,037 

预付账款 53 46 51 56 61  销售费用 1,203 1,294 1,420 1,547 1,675 

存货 1,087 1,094 1,181 1,283 1,389  管理费用 300 368 378 409 444 

其他 774 1,544 1,548 1,551 1,555  研发费用 99 105 117 128 140 

流动资产合计 3,393 3,346 3,924 4,206 4,500  财务费用 (21) (4) 9 6 4 

长期股权投资 2 1 1 1 1  资产、信用减值损失 144 100 108 129 118 

固定资产 894 1,329 1,360 1,386 1,407  公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

在建工程 494 111 111 111 111  投资净收益 11 34 20 20 20 

无形资产 381 351 428 498 563  其他 16 2 (9) (13) (18) 

其他 1,003 1,075 1,042 1,010 1,008  营业利润 490 618 716 820 929 

非流动资产合计 2,773 2,868 2,943 3,007 3,091  营业外收入 15 11 11 11 11 

资产总计 6,166 6,214 6,867 7,213 7,591  营业外支出 28 7 7 7 7 

短期借款 250 339 339 339 339  利润总额 477 622 720 824 933 

应付票据及应付账款 700 651 703 764 827  所得税 47 102 118 135 153 

其他 720 816 833 851 869  净利润 430 520 602 688 780 

流动负债合计 1,670 1,806 1,874 1,953 2,034  少数股东损益 (2) (0) (0) (0) (0) 

长期借款 86 0 0 0 0  归属于母公司净利润 433 520 602 688 780 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.52 0.62 0.72 0.83 0.94 

其他 205 192 164 164 164        

非流动负债合计 291 192 164 164 164  主要财务比率      

负债合计 1,961 1,998 2,038 2,117 2,198   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 20 17 16 16 16  成长能力      

实收资本（或股本） 831 834 834 834 834  营业收入 -14.2% 6.1% 9.9% 9.8% 8.7% 

资本公积 741 761 771 771 771  营业利润 -25.9% 26.1% 15.9% 14.4% 13.4% 

留存收益 2,524 2,585 3,187 3,454 3,753  归属于母公司净利润 -24.4% 20.1% 15.8% 14.3% 13.3% 

其他 90 19 19 19 19  获利能力      

股东权益合计 4,205 4,216 4,828 5,095 5,393  毛利率 48.0% 50.5% 51.4% 51.9% 52.1% 

负债和股东权益总计 6,166 6,214 6,867 7,213 7,591  净利率 9.5% 10.7% 11.3% 11.8% 12.3% 

       ROE 10.3% 12.4% 13.4% 13.9% 14.9% 

现金流量表       ROIC 8.8% 11.1% 12.2% 12.7% 13.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 430 520 602 688 780  资产负债率 31.8% 32.2% 29.7% 29.4% 29.0% 

折旧摊销 113 94 125 136 116  净负债率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (21) (4) 9 6 4  流动比率 2.03 1.85 2.09 2.15 2.21 

投资损失 (11) (34) (20) (20) (20)  速动比率 1.33 1.20 1.36 1.33 1.31 

营运资金变动 307 210 (154) (184) (174)  营运能力      

其它 29 222 79 128 117  应收账款周转率 11.4 17.5 23.1 23.1 23.0 

经营活动现金流 847 1,007 641 754 823  存货周转率 1.8 2.0 2.0 1.9 1.8 

资本支出 (315) (62) (200) (200) (200)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 (171) (237) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (501) (710) 20 20 20  每股收益 0.52 0.62 0.72 0.83 0.94 

投资活动现金流 (986) (1,009) (180) (180) (180)  每股经营现金流 1.02 1.21 0.77 0.90 0.99 

债权融资 (399) (17) 0 0 0  每股净资产 5.02 5.04 5.77 6.09 6.45 

股权融资 (0) 23 10 0 0  估值比率      

其他 (418) (698) (9) (427) (486)  市盈率 20.4 17.0 14.7 12.8 11.3 

筹资活动现金流 (817) (692) 2 (427) (486)  市净率 2.1 2.1 1.8 1.7 1.6 

汇率变动影响 13 (17) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.5 11.9 9.9 8.8 8.0 

现金净增加额 (943) (711) 463 147 157  EV/EBIT 18.0 13.7 11.6 10.2 9.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

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。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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