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市场数据  
收盘价(元) 10.97 

一年最低/最高价 7.80/11.19 

市净率(倍) 2.11 

流通A股市值(百万元) 9,067.62 

总市值(百万元) 9,147.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.21 

资产负债率(%,LF) 29.29 

总股本(百万股) 833.84 

流通 A 股(百万股) 826.58  
 

相关研究  
《罗莱生活(002293)：2025 年三季报

点评：家纺电商增长亮眼，家具业务

亏损收窄》 

2025-11-02 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,559 4,839 5,258 5,710 6,176 

同比（%） (14.22) 6.13 8.67 8.59 8.16 

归母净利润（百万元） 432.85 519.86 600.52 684.81 764.33 

同比（%） (24.39) 20.10 15.52 14.04 11.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.62 0.72 0.82 0.92 

P/E（现价&最新摊薄） 21.13 17.60 15.23 13.36 11.97 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 25 年报及 26 年一季报：1）25 年：营收 48.39 亿元/yoy+6.13%、
归母净利 5.20 亿元/yoy+20.10%。分季度看，25Q1-Q4 收入分别同比
+0.6%/+6.8%/+9.9%/+7.0%，归母净利分别同比+26.3%/+4.9%/+50.1%/ 
+4.9%，Q4 在高基数下（25Q4 家纺国补）仍实现营收及净利的稳健增
长。2）26Q1：营收 11.58 亿元/yoy+5.87%、归母净利润 1.48 亿元
/yoy+30.54%，营收延续稳健增长，净利增幅较高主因毛利率显著提升。 

◼ 家纺业务：25 年线上超过加盟成为家纺第一大销售渠道。1）25 年：家
纺业务营收 40.68 亿元/yoy+8.85%，占总营收比重 84%，归母净利润 5.66
亿元/yoy+22.58%。分渠道看，线上/直营/加盟/其他渠道收入分别同比
+26.4%/+6.4%/-1.0%/-9.0%，收入分别占总营收的 36%/9%/30%/10%。线
上增长亮眼，并成为家纺业务第一大销售渠道，我们判断主要受益于 25
年公司新推爆款单品“无痕安睡床笠”及“零压深睡枕”带动相关品类增
长，同时通过小红书、抖音等新兴平台营销转化。从品类角度看，25 年
被芯/枕芯营收分别同比+17.5%/+14.5%（营收占比分别为 46%/14%），
为增长主要驱动。线下直营及加盟均净关店，但店效均有所提升，体现
渠道优化初见成效，截至 25 年末直营门店 375 家/同比-36 家，加盟门
店 2036 家/同比-191 家。2）26Q1：我们预计延续 Q4 增长趋势，其中
线上营收同比增长双位数，直营同比增长中单位数，加盟同比增长个位
数，团购同比下滑双位数，公司目标 26 年线下实现净开店。 

◼ 美国家具：延续承压。1）25 年：美国家具收入 7.70 亿元/yoy-6.27%，
占总营收比重 16%，归母净利润为-2652 万元（24 年亏损 2871 万元），
受美国地产及家具市场低迷影响，家具业务延续承压。2）26Q1：我们
估计收入延续同比下滑，亏损有所收窄，公司预计 26 年仍有亏损压力。 

◼ 产品结构优化带动盈利水平明显提升。1）毛利率：25 年同比+2.52pct 至
50.53%，受益于产品结构优化，线上和直营渠道毛利率均有明显提升，
同时生产成本优化带动美国家具毛利率亦有提升。26Q1 毛利率同比
+3.62pct 至 49.58%，延续提升趋势。2）期间费用率：25 年同比+1.75pct
至 36.43%，其中销售 /管理/研发/财务费用率分别同比+0.36/+1.02/-
0.01/+0.38pct 至 26.74%/7.61%/2.17%/-0.09%，管理费用率提升主因 25
年确认租赁合同纠纷案相关费用 5057 万元叠加预提 26H1 费用 2019 万
元。26Q1 期间费用率同比+1.80pct 至 34.53%，主因销售费用投放增加。
3）归母净利率：25 年同比+1.25pct 至 10.74%，26Q1 同比+2.41pct 至
12.74%，盈利水平持续提升。4）存货：截至 26Q1 末存货同比+14.43%
至 11.2 亿元，主因公司应对原材料上行进行充足备货。5）现金流：25
年经营活动现金流净额 10.1 亿元/yoy+18.9%，26Q1 净流出 6075 万元，
主因增加备货。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2025 年派息 0.62 元/股，派息比例高达
99.5%，同时公告 2026 年中期目标分红 0.23 元/股，高分红属性突出。
考虑 26Q1业绩增长靓丽，我们将 26-27年归母净利润从此前的 5.78/6.36
亿元上调至 6.01/6.85 亿元、增加 28 年预测值 7.64 亿元，对应 26-28 年
PE 为 15/13/12X，看好家纺行业扩容期龙头持续受益，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、终端消费复苏不及预期。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,346 3,508 3,656 3,816  营业总收入 4,839 5,258 5,710 6,176 

货币资金及交易性金融资产 838 1,064 1,216 1,011  营业成本(含金融类) 2,394 2,568 2,747 2,928 

经营性应收款项 268 268 285 671  税金及附加 45 47 51 56 

存货 1,094 1,041 1,016 991  销售费用 1,294 1,420 1,553 1,686 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 368 368 400 432 

其他流动资产 1,146 1,135 1,138 1,142  研发费用 105 121 131 142 

非流动资产 2,868 2,914 2,956 2,999  财务费用 (4) (6) (10) (12) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 46 53 57 43 

固定资产及使用权资产 1,498 1,448 1,397 1,347  投资净收益 34 26 29 31 

在建工程 111 211 311 411  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 351 340 326 312  减值损失 (100) (107) (110) (110) 

商誉 111 109 109 109  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 618 713 813 908 

其他非流动资产 728 738 745 752  营业外净收支  4 3 3 3 

资产总计 6,214 6,422 6,612 6,815  利润总额 622 716 816 911 

流动负债 1,806 1,922 2,007 2,105  减:所得税 102 114 131 146 

短期借款及一年内到期的非流动负债 457 450 450 450  净利润 520 601 685 765 

经营性应付款项 651 713 763 813  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 169 210 228 247  归属母公司净利润 520 601 685 764 

其他流动负债 529 549 566 595       

非流动负债 192 290 390 490  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.72 0.82 0.92 

长期借款 0 100 200 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 598 709 806 899 

租赁负债 126 126 126 126  EBITDA 762 806 906 998 

其他非流动负债 67 64 64 64       

负债合计 1,998 2,212 2,397 2,595  毛利率(%) 50.53 51.16 51.89 52.59 

归属母公司股东权益 4,200 4,193 4,197 4,201  归母净利率(%) 10.74 11.42 11.99 12.38 

少数股东权益 17 17 18 19       

所有者权益合计 4,216 4,210 4,215 4,220  收入增长率(%) 6.13 8.67 8.59 8.16 

负债和股东权益 6,214 6,422 6,612 6,815  归母净利润增长率(%) 20.10 15.52 14.04 11.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,007 863 870 593  每股净资产(元) 5.04 5.03 5.03 5.04 

投资活动现金流 (1,009) (201) (210) (208)  最新发行在外股份（百万股） 834 834 834 834 

筹资活动现金流 (692) (533) (607) (690)  ROIC(%) 10.48 12.30 13.71 14.97 

现金净增加额 (711) 125 53 (305)  ROE-摊薄(%) 12.38 14.32 16.32 18.19 

折旧和摊销 164 97 100 100  资产负债率(%) 32.16 34.44 36.26 38.08 

资本开支 (153) (132) (132) (132)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.60 15.23 13.36 11.97 

营运资本变动 255 69 (20) (378)  P/B（现价） 2.18 2.18 2.18 2.18 

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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