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事件： 富安娜发布 2025年年报及 2026年一季报。2025年公司实现收入

25.85亿元（-14.16%），归母净利润 3.36亿元（-37.95%），扣非归母净

利润 2.98亿元（-41.01%）；2025Q4公司实现收入 9.58亿元(-14.75%)，
归母净利润 1.77 亿元(-29.04%)，扣非归母净利润 1.52 亿元(-37.42%)。
2026Q1实现收入 6.13亿元（+14.30%），归母净利润 0.65亿元（+15.10%），

扣非归母净利润 0.61亿元（+24.18%）。25年经营承压，26Q1改善明显。

公司拟每 10股派发现金红利 3.85元（含税），分红率(含回购等)约 100%，

延续高分红传统。

点评：25年经营压力较大，Q1收入利润双位数改善。 2025 年公司收入同

比降 14.16%，主要受线下渠道销售疲软及主动去库存影响。2025 年公司进

行了全渠道库存清理，我们推测至 2025年底渠道库存已回归正常偏低水平，

为将来业务发展打下良好基础。2026Q1 收入/归母净利润同比分别增长

14.30%/15.10%，扣非净利润增长 24.18%，经营呈现改善迹象。

分渠道看，线上韧性较强，加盟渠道规模有所收缩。2025年线上收入 11.47
亿元（+2.37%），占比提升至 44.38%（+7.17pct），毛利率 50.21%（-0.05pct），
公司电商渠道注重利润考核；直营收入 6.63亿元（-9.83%），毛利率 63.01%
（-4.85pct），门店 494家（净开 9家），年均单店销售收入 134.30 万元，

较去年同期下降 11.47%，我们推测年均单店收入受到新店爬坡效应影响；

加盟收入 4.64 亿元（-44.51%），毛利率 48.80%（-6.77pct），门店 899
家（净关 88家），经销门店经营压力较大。团购及其他渠道收入 3.10亿元

（+0.12%）。分产品看，套件类 /被芯类 /枕芯类 /其他类收入分别为

10.32/10.13/2.04/3.37 亿元，同比-13.61%/-15.60%/-5.90%/-15.96%，毛

利率亦有影响。

毛利率承压，费用率结构性变化。2025 年公司整体毛利率 53.20%
（-2.85pct）。期间费用率 38.01%（+1.75pct），其中销售费用率 32.40%
（+4.77pct），我们推测主要因收入规模下降导致费用刚性占比提升，以及

电商内容运营、直播矩阵建设投入增加；管理费用率 3.36%（-0.17pct）；

研发费用率 2.62%（-0.55pct）；财务费用率-0.37%（+0.19pct），存款利

息收入减少。2026Q1毛利率 52.31%（同比-2.16pct），延续承压态势；期

间费用率 38.46%（同比-4.88pct），费用优化带动利润表现较好。

现金流表现亮眼，库存改善。 2025 年经营活动现金流净额 5.58 亿元

（+52.5%），现金流明显好于报表利润，效益质量高。2025年库存清理成

效显著， 2025年末存货 7.04亿元，同比-7.73%，我们预计渠道库存优化

更多。
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公司 2026 年将立足有质量的增长：（1）构建新型经销商合作关系，赋能

渠道提升终端运营能力，打造可持续发展的渠道生态。（2）实施全国性品

牌形象焕新计划，打造具有标杆意义的品牌体验中心。（3）产品端，通过

产品矩阵的形式推出大单品，打造线下爆品及布局线上渠道专属大单品，实

现多渠道突破。

盈利预测：我们预计 2026-2028年归母净利润分别为 4.02/4.62/5.24亿元，

对应 PE为 15.24X/13.23X/11.67X倍。

风险提示： 终端消费需求复苏不及预期风险，加盟渠道拓展不及预期风险，

原材料价格波动风险。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 3,011 2,585 3,029 3,398 3,688
增长率 YoY % -0.6% -14.2% 17.2% 12.2% 8.5%
归属母公司净利润

(百万元)
542 336 402 462 524

增长率 YoY% -5.2% -38.0% 19.4% 15.1% 13.4%
毛利率% 56.1% 53.2% 53.8% 53.8% 53.8%
净资产收益率ROE% 13.9% 9.1% 10.8% 12.4% 14.0%
EPS(摊薄)(元) 0.65 0.40 0.48 0.55 0.63
市盈率 P/E(倍) 11.28 18.19 15.24 13.23 11.67
市净率 P/B(倍) 1.57 1.66 1.65 1.64 1.63

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 28日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位: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 2,949 2,333 2,508 2,708 2,787 营业总收入 3,011 2,585 3,029 3,398 3,688

货币资金 470 460 551 610 600 营业成本 1,323 1,210 1,400 1,570 1,702
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
32 34 39 44 48

应收账款 548 327 369 414 452 销售费用 832 838 909 1,013 1,088
预付账款 60 37 33 40 32 管理费用 106 87 106 119 118

存货 763 704 766 849 913 研发费用 95 68 91 102 111

其他 1,107 805 790 793 791 财务费用 -17 -10 2 -1 -3

非流动资产 2,007 2,350 2,156 2,029 1,984 减值损失合计 -29 6 -22 -21 -20
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 20 11 9 10 11

固定资产（合计） 1,160 978 963 915 864 其他 23 36 21 24 25

无形资产 93 90 87 84 81 营业利润 652 412 490 565 641
其他 754 1,282 1,107 1,030 1,039 营业外收支 3 4 5 6 6
资产总计 4,956 4,683 4,664 4,737 4,771 利润总额 655 415 496 571 647
流动负债 919 843 796 838 848 所得税 113 79 94 108 123
短期借款 80 120 70 20 20 净利润 542 336 402 462 524
应付票据 60 92 78 87 91 少数股东损益 0 0 0 0 0
应付账款 265 216 253 288 317 归属母公司净

利润
542 336 402 462 524

其他 514 415 396 442 419 EBITDA 854 587 748 767 759

非流动负债 145 148 158 168 168
EPS (当
年)(元) 0.65 0.40 0.48 0.55 0.63

长期借款 0 0 0 0 0
其他 145 148 158 168 168 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,064 991 954 1,006 1,016 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 0 0 0 0 0
经营活动现金

流
366 558 567 605 552

归属母公司股东
权益

3,892 3,691 3,710 3,731 3,755 净利润 542 336 402 462 524

负债和股东权益 4,956 4,683 4,664 4,737 4,771 折旧摊销 233 208 250 197 115
财务费用 -7 -12 11 10 9

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -20 -11 -9 -10 -11

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -401 45 -108 -70 -100
营业总收入 3,011 2,585 3,029 3,398 3,688 其它 18 -8 21 15 14

同比（%） -0.6% -14.2% 17.2% 12.2% 8.5% 投资活动现金
流

279 -105 -47 -54 -53

归属母公司净利
润

542 336 402 462 524 资本支出 -67 -123 -95 -64 -64

同比（%） -5.2% -38.0% 19.4% 15.1% 13.4% 长期投资 314 -12 0 0 0

毛利率（%） 56.1% 53.2% 53.8% 53.8% 53.8% 其他 31 30 48 10 11

ROE% 13.9% 9.1% 10.8% 12.4% 14.0% 筹资活动现金
流

-564 -465 -429 -491 -509

EPS (摊薄)(元) 0.65 0.40 0.48 0.55 0.63 吸收投资 11 0 0 0 0

P/E 11.28 18.19 15.24 13.23 11.67 借款 80 40 -50 -50 0

P/B 1.57 1.66 1.65 1.64 1.63
支付利息或股

息
-537 -538 -394 -451 -509

EV/EBITDA 8.50 9.39 7.87 7.55 7.64 现金流净增加
额

80 -12 91 60 -11

[Table_Introduction]
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