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优于大市罗莱生活（002293.SZ）
2025 年高分红延续，2026 一季度扣非净利增长 29%

核心观点 公司研究·财报点评

纺织服饰·服装家纺

证券分析师：丁诗洁 证券分析师：刘佳琪

0755-81981391 010-88005446

dingshijie@guosen.com.cnliujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040004 S0980523070003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 11.90 - 13.10 元

收盘价 10.58 元

总市值/流通市值 8822/8745 百万元

52周最高价/最低价 11.00/7.80 元

近 3 个月日均成交额 78.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《罗莱生活（002293.SZ）-大单品驱动新增长，高股息家纺龙头

攻守兼备》 ——2026-03-17

2025年收入稳健增长，盈利能力提升，分红率近100%。2025年公司业绩表

现亮眼，实现营业收入48.39亿元，同比增长6.13%；归母净利润5.20亿元，

同比增长20.10%。公司整体毛利率同比提升2.52pct至 50.53%，净利率同

比提升1.30pct至 10.74%，主要受益于高毛利的大单品和线上渠道收入高

增。经营性现金流净额达10.07亿元，同比增长18.92%，净现比达1.94。

公司维持高分红政策，拟每10股派发现金红利4.2元（含税），叠加已实

施的2025年中期分红，全年合计分红5.17亿元，股利支付率高达99.46%。

第四季度实现营收14.53亿元（同比+7.0%），归母净利润1.80亿元（同比

+4.9%）。

2026一季度收入稳健增长，扣非净利润增长29%。2026年第一季度公司延续

增长势头，实现营收11.58亿元，同比增长5.87%；归母净利润1.48亿元，

同比增长30.54%，扣非后归母净利润同比增长29.31%。盈利能力持续改善，

毛利率同比提升3.61pct至 49.58%，净利率同比提升2.4pct。利润端的高

增长主要得益于线上渠道占比提升、高毛利爆品销售良好。

线上渠道高增驱动增长，被芯和枕芯品类表现突出。1）分渠道：2025年线

上渠道成为增长主引擎，收入达17.47亿元，同比大幅增长26.40%，收入占

比提升至36.11%。直营渠道表现稳健，收入同比增长6.44%，而加盟渠道收

入同比微降0.98%。线下门店结构持续优化，全年净减少227家门店，其中

加盟店净关店388家，直营店净关店70家，但存活直营门店店效提升明显，

年均单店收入提升16.65%。毛利率方面，线上渠道毛利率提升4.17pct至

57.49%，盈利能力强劲；直营渠道毛利率提升2.29pct至69.84%；加盟渠道

毛利率则小幅下滑0.80pct。2）分品类：被芯类作为第一大品类，收入达

18.69亿元，同比增长17.53%，增长势头强劲，其毛利率同比提升1.74pct

至54.77%。标准套件类收入14.76亿元，同比微增1.04%，毛利率提升2.20pct

至53.93%。枕芯类收入3.21亿元，同比增长14.45%，毛利率在大单品驱动

下提升2.62百分点至60.65%。美国家具业务收入7.71亿元，同比下降6.27%，

但亏损收窄，归母净利润为-0.27亿元。

风险提示：市场竞争加剧；存货大幅减值；原材料价格波动。

投资建议：高毛利大单品驱动增长，高股息提供安全边际。公司2025年

报、2026年一季报业绩表现亮眼，盈利能力持续提升，高毛利大单品持续放

量；同时公司维持较高的分红水平。我们看好公司产品高端差异化定位和线

下渠道优势下稳固基本盘，以及通过大单品策略在线上渠道尤其是抖音渠道

获得快速增长，同时大单品带动毛利率提升、加盟渠道恢复带动净利率提升。

短期公司成长性高、且净利润增速有望超过收入增速；长期看好公司稳健增

速下持续提供可观的现金回报。我们小幅上调2026-2027年盈利预测，预计

2026-2028 年净利润分别为 6.03/6.54/6.97 亿元（2026-2027 年前值为

5.92/6.37亿元）,同比增长16.0%/8.5%/6.5%。维持11.9~13.1元目标价，

对应2026年16.5~18.1x PE，维持“优于大市”评级。

2026年04月24日
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,559 4,839 5,376 5,728 6,029

(+/-%) -14.2% 6.1% 11.1% 6.5% 5.2%

净利润(百万元) 433 520 603 654 697

(+/-%) -24.4% 20.1% 16.0% 8.5% 6.5%

每股收益（元） 0.52 0.62 0.72 0.78 0.84

EBIT Margin 12.1% 13.1% 14.0% 14.2% 14.4%

净资产收益率（ROE） 10.3% 12.4% 14.0% 14.7% 15.2%

市盈率（PE） 20.3 17.0 14.6 13.5 12.7

EV/EBITDA 17.2 15.2 12.1 11.2 10.5

市净率（PB） 2.10 2.10 2.04 1.98 1.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司经营性现金流净额（单位：亿元） 图6：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司经营活动现金流净额及增速（亿元，%） 图12：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图13：罗莱业务拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：高毛利大单品驱动增长，高股息提

供安全边际

公司 2025 年报、2026 年一季报业绩表现亮眼，盈利能力持续提升，高毛利大单

品持续放量；同时公司维持较高的分红水平。我们看好公司产品高端差异化定位

和线下渠道优势下稳固基本盘，以及通过大单品策略在线上渠道尤其是抖音渠道

获得快速增长，同时大单品带动毛利率提升、加盟渠道恢复带动净利率提升。短

期公司成长性高、且净利润增速有望超过收入增速；长期看好公司稳健增速下持

续提供可观的现金回报。我们小幅上调 2026-2027 年盈利预测，预计 2026-2028

年净利润分别为 6.03/6.54/6.97 亿元（2026-2027 年前值为 5.92/6.37 亿元）,

同比增长 16.0%/8.5%/6.5%。维持 11.9~13.1 元目标价，对应 2026 年 16.5~18.1x

PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,559 4,839 5,376 5,728 6,029

(+/-%) -14.2% 6.1% 11.1% 6.5% 5.2%

净利润(百万元) 433 520 603 654 697

(+/-%) -24.4% 20.1% 16.0% 8.5% 6.5%

每股收益（元） 0.52 0.62 0.72 0.78 0.84

EBIT Margin 12.1% 13.1% 14.0% 14.2% 14.4%

净资产收益率（ROE） 10.3% 12.4% 14.0% 14.7% 15.2%

市盈率（PE） 20.3 17.0 14.6 13.5 12.7

EV/EBITDA 17.2 15.2 12.1 11.2 10.5

市净率（PB） 2.10 2.10 2.04 1.98 1.92

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026 2026 人民币亿元

002293.SZ 罗莱生活 优于大市 10.6 0.52 0.62 0.72 20.3 17.0 14.6 17.8% 0.82 88.2

家纺公司

002327.SZ 富安娜 优于大市 7.2 0.65 0.46 0.49 11.1 15.4 14.7 -13.2% (1.11) 59.9

603365.SH 水星家纺 无评级 20.9 1.40 1.55 1.74 14.9 13.5 12.0 11.5% 1.04 54.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示
市场竞争加剧、存货大幅减值、渠道拓展不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1143 440 500 500 500 营业收入 4559 4839 5376 5728 6029

应收款项 368 254 410 400 399 营业成本 2370 2394 2619 2776 2912

存货净额 1087 1094 1172 1240 1298 营业税金及附加 33 45 50 54 56

其他流动资产 318 201 223 238 251 销售费用 1203 1294 1430 1524 1604

流动资产合计 3393 3346 3662 3735 3805 管理费用 300 368 423 450 473

固定资产 1388 1440 1504 1642 1773 研发费用 99 105 117 124 131

无形资产及其他 381 351 338 325 312 财务费用 (21) (4) (5) (5) (5)

投资性房地产 1003 1075 1075 1075 1075 投资收益 11 34 38 40 42

长期股权投资 2 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 94 104 116 123 130

资产总计 6166 6214 6581 6778 6967 其他收入 (289) (262) (291) (311) (328)

短期借款及交易性金融

负债 301 457 637 577 571 营业利润 490 618 722 783 834

应付款项 700 651 686 748 768 营业外净收支 (13) 4 0 0 0

其他流动负债 669 698 729 794 829 利润总额 477 622 722 783 834

流动负债合计 1670 1806 2052 2119 2167 所得税费用 47 102 119 129 137

长期借款及应付债券 86 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (0) (0) 0 0

其他长期负债 205 192 192 192 192 归属于母公司净利润 433 520 603 654 697

长期负债合计 291 192 192 192 192 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1961 1998 2244 2311 2360 净利润 433 520 603 654 697

少数股东权益 20 17 17 17 17 资产减值准备 (9) (43) 100 17 18

股东权益 4185 4200 4320 4451 4590 折旧摊销 71 78 166 182 195

负债和股东权益总计 6166 6214 6581 6778 6967 公允价值变动损失 (94) (104) (116) (123) (130)

财务费用 (21) (4) (5) (5) (5)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 153 76 (90) 71 3

每股收益 0.52 0.62 0.72 0.78 0.84 其它 10 43 (100) (17) (18)

每股红利 0.62 0.62 0.58 0.63 0.67 经营活动现金流 563 569 564 784 765

每股净资产 5.04 5.04 5.18 5.34 5.51 资本开支 (351) (167) (201) (201) (201)

ROIC 13% 17% 21% 21% 22% 其它投资现金流 (392) (879) 0 0 0

ROE 10% 12% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (743) (1045) (201) (201) (201)

毛利率 48% 51% 51% 52% 52% 权益性融资 13 11 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 14% 14% 14% 负债净变化 86 (86) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 17% 17% 18% 支付股利、利息 (514) (514) (482) (523) (557)

收入增长 -14% 6% 11% 7% 5% 其它融资现金流 43 963 180 (60) (6)

净利润增长率 -24% 20% 16% 8% 6% 融资活动现金流 (800) (226) (303) (583) (564)

资产负债率 32% 32% 34% 34% 34% 现金净变动 (980) (703) 60 0 0

息率 5.8% 5.8% 5.5% 5.9% 6.3% 货币资金的期初余额 2122 1143 440 500 500

P/E 20.3 17.0 14.6 13.5 12.7 货币资金的期末余额 1143 440 500 500 500

P/B 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 企业自由现金流 372 515 504 733 721

EV/EBITDA 17.2 15.2 12.1 11.2 10.5 权益自由现金流 501 1392 660 642 681

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	图3：公司毛利率/营业利润率/净利率
	图4：公司期间费用率
	图5：公司经营性现金流净额（单位：亿元）
	图6：公司主要流动资产周转情况
	图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%）
	图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）
	图9：公司季度利润率
	图10：公司季度费用率
	图11：公司经营活动现金流净额及增速（亿元，%）
	图12：公司主要流动资产周转情况
	图13：罗莱业务拆分
	投资建议：高毛利大单品驱动增长，高股息提供安全边际
	表1：盈利预测和财务指标
	表2：可比公司估值表

	财务预测与估值

