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家纺 罗莱生活（002293.SZ） 买入-A(首次)
电商渠道提质增效，2026Q1 业绩加速增长
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公司近一年市场表现

资料来源：常闻，山西证券研究所

市场数据：2026年 4月 23日

收盘价（元/股）： 10.97

年内最高 /最低（元 /

股）：

11.19/7.80

流通 A 股/总股本（亿

股）：

8.27/8.34

流通 A股市值（亿元）： 90.68

总市值（亿元）： 91.47

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.18

摊薄每股收益(元/股)： 0.18

每股净资产(元/股)： 5.23

净资产收益率(%)： 3.39

资料来源：常闻，山西证券研究所
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事件描述

 4 月 22 日，公司披露 2025 年年报及 2026Q1 季报，2025 年，公司实现营业收入 48.39

亿元，同比增长 6.13%；实现归母净利润 5.20 亿元，同比增长 20.10%；实现扣非净利润

4.61 亿元，同比增长 14.27%。2026Q1，公司实现营业收入 11.58 亿元，同比增长 5.87%；

实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 30.54%；实现扣非净利润 1.37 亿元，同比增长

29.31%。2025 年，公司拟向全体股东每 10 股派发末期股息 4.20 元（含税），叠加中期股

息，公司全年派息率达 99.10%。

事件点评

 以用户需求驱动的“大单品”模式驱动公司业绩稳健增长。拆分季度看，2025Q4，

公司实现营收 14.53 亿元，同比增长 7.01%；实现归母净利润 1.80 亿元，同比增长 4.94%；

实现扣非净利润 1.64 亿元，同比增长 0.97%。2026Q1，公司实现营业收入 11.58 亿元，

同比增长 5.87%；实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 30.54%；实现扣非净利润 1.37

亿元，同比增长 29.31%。自 2025 年 2 季度以来，通过爆品与大单品策略的有机结合，公

司营收端延续高单位数稳健增长，2025Q4 季度业绩增速慢于营收，主因管理及研发费用

率提升、资产减值损失同比增加。

 电商渠道引领增长，爆品打造效果显著。分业务看，2025 年，国内家纺业务实现营

收 40.68 亿元，同比增长 8.85%，其中，自营门店、加盟渠道、电商渠道分别实现营收

4.27、14.34、17.47 亿元，同比增长 6.44%、-0.98%、26.40%。截至 2025 年末，自营门

店、加盟门店分别为 375、2036 家，较期初净减少 36、191 家。2025 年，美国家具业务

实现营收 7.71 亿元，同比下降 6.27%；实现净利润-2652.42 万元。2025 年，公司持续聚

焦爆品打造，成功推出“零压深睡枕”与“无痕安睡床笠”等现象级商品，有效带动枕

芯与床垫品类实现快速增长，枕芯品类营收同比增长 14.45%。

 销售毛利率延续上行，经营活动现金流显著改善。盈利能力方面，2025 年，公司销

售毛利率为 50.53%，同比提升 2.52pct，主因电商渠道、直营渠道毛利率分别提升

4.17pct、2.29pct，加盟渠道因部分品类促销，折扣有所降低，毛利率同比下滑 0.80pct。

费用率方面，2025 年，公司期间费用率合计 36.43%，同比提升 1.75pct，其中销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别提升 0.36 pct、1.02 pct、0.38pct，研发费用率基本

持平；管理费用率上升，主因租赁合同纠纷相关的租赁费及房屋占用费增加。综合影响

下，2025 年，公司归母净利率为 10.74%，同比提升 1.25pct。存货方面，截至 2025Q1
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末，公司存货 11.22 亿元，同比增长 14.43%，存货周转天数为 171 天，较 2025 年增加 7

天。经营活动现金流方面，2025 年，公司经营活动现金流净额为 10.07 亿元，同比增长

18.92%；经营活动现金流净额显著高于归母净利润，主要由于公司加强应收账款管理、

销售商品收到的现金增加；2025 年，公司应收账款周转天数 21 天，同比减少 10 天。

投资建议

 2025 年，公司“大单品策略”取得优异成果，营收规模稳健增长，同时盈利能力保

持上行。2026Q1 季度开局良好，预计电商渠道延续双位数增长，直营渠道中单位数增长，

加盟渠道增速转正。预计公司 2026-2028 年归母净利润为 5.96、6.78、7.31 亿元，4月

23 日收盘价，对应 2026-2028 年 PE 为 15.3/13.5/12.5 倍，首次覆盖，给予“买入-A”

评级。

风险提示

 行业竞争加剧风险：家纺公司加大对大单品的培育与投入，公司面临行业竞争加剧

的风险。

 美国家具业务不及预期：若美国家具业务改善不及预期，经营亏损或拖累公司业绩。

 家纺门店拓展不及预期：加盟商信心处于弱复苏过程，公司面临国内家纺门店扩张

不及预期的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,559 4,839 5,247 5,670 6,039

YoY(%) -14.2 6.1 8.4 8.1 6.5

净利润(百万元) 433 520 596 678 731

YoY(%) -24.4 20.1 14.7 13.8 7.8

毛利率(%) 48.0 50.5 51.7 52.2 52.5

EPS(摊薄/元) 0.52 0.62 0.71 0.81 0.88

ROE(%) 10.2 12.3 12.4 12.9 12.6

P/E(倍) 21.1 17.6 15.3 13.5 12.5

P/B(倍) 2.2 2.2 1.9 1.7 1.6

净利率(%) 9.5 10.7 11.4 12.0 12.1

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3879 4441 4966 营业收入 4559 4839 5247 5670 6039

现金 1143 440 1204 1865 1760 营业成本 2370 2394 2533 2708 2866

应收票据及应收账款 336 220 508 204 592 营业税金及附加 33 45 43 50 52

预付账款 53 46 89 51 91 营业费用 1203 1294 1417 1542 1655

存货 1087 1094 1213 1254 1358 管理费用 300 368 378 408 435

其他流动资产 775 1546 864 1067 1165 研发费用 99 105 114 123 131

非流动资产 2773 2868 2827 2861 2880 财务费用 -21 -4 -17 -41 -49

长期投资 2 1 1 0 -0 资产减值损失 -144 -100 -137 -133 -150

固定资产 894 1329 1369 1408 1432 公允价值变动收益 -1 0 0 0 0

无形资产 381 351 347 349 344 投资净收益 11 34 20 22 25

其他非流动资产 1496 1186 1110 1104 1105 营业利润 490 618 710 813 872

资产总计 6166 6214 6705 7303 7847 营业外收入 15 11 15 14 13

流动负债 1670 1806 1638 1819 1814 营业外支出 28 7 14 16 12

短期借款 250 339 283 291 304 利润总额 477 622 711 811 873

应付票据及应付账款 700 651 629 802 740 所得税 47 102 117 133 143

其他流动负债 720 816725 727 770 税后利润 430 520 594 677 730

非流动负债 291 192 257 218 222 少数股东损益 -2 -0 -2 -1 -2

长期借款 86 0 0 0 0 归属母公司净利润 433 520 596 678 731

其他非流动负债 205 192 257 218 222 EBITDA 588 740 829 877 938

负债合计 1961 1998 1895 2037 2037

少数股东权益 20 17 15 14 12 主要财务比率

股本 831 834 834 834 834 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 741 771 771 771 771 成长能力

留存收益 2524 2585 2591 2598 2605 营业收入(%) -14.2 6.1 8.4 8.1 6.5

归属母公司股东权益 4185 4200 4796 5252 5798 营业利润(%) -25.9 26.1 14.9 14.5 7.3

负债和股东权益 6166 6214 6705 7303 7847 归属于母公司净利润(%) -24.4 20.1 14.7 13.8 7.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 48.0 50.5 51.7 52.2 52.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 9.5 10.7 11.4 12.0 12.1

经营活动现金流 847 1007 823 1047 94 ROE(%) 10.2 12.3 12.4 12.9 12.6

净利润 430 520 594 677 730 ROIC(%) 8.8 10.9 11.1 11.4 11.1

折旧摊销 124 110 124 95 101 偿债能力

财务费用 -21 -4 -17 -41 -49 资产负债率(%) 31.8 32.2 28.3 27.9 26.0

投资损失 -11 -34 -20 -22 -25 流动比率 2.0 1.9 2.4 2.4 2.7

营运资金变动 86 256 136 343 -662 速动比率 1.1 0.6 1.3 1.4 1.5

其他经营现金流 238 159 6 -6 -1 营运能力

投资活动现金流 -986 -1009 34 -171 -81 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -817 -692 -94 -214 -117 应收账款周转率 11.4 17.4 14.4 15.9 15.2

应付账款周转率 3.4 3.5 4.0 3.8 3.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.62 0.71 0.81 0.88 P/E 21.1 17.6 15.3 13.5 12.5

每股经营现金流(最新摊 1.02 1.21 0.99 1.26 0.11 P/B 2.2 2.2 1.9 1.7 1.6

每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.04 5.75 6.30 6.95 EV/EBITDA 13.9 12.1 9.8 8.4 8.0

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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