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事件：罗莱公布 2026 年半年报。2026H1 年公司实现收入 23.02 亿元

（+5.53%），归母净利润 2.49 亿元（+34.42%），扣非归母净利润 2.08
亿元（+34.86%）。2026Q2年公司实现收入 11.44亿元（+5.19%），归母

净利润 1.02 亿元（+40.48%），扣非归母净利润 7082 万元（+47.09）。

利润增长优异主因家纺主业毛利率提升、爆品占比提高、费用率优化及莱克

星顿同比减亏。公司拟每 10股派发现金红利 2.8元（含税），分红比例达

94%，持续回报股东。

Q2盈利延续改善，主业经营健康。我们推测 Q2国内家纺主业保持稳健增

长。盈利端，Q2毛利率 50.38%、同比+0.69pct，延续提升态势，爆品策略

与线上渠道占比提升持续优化产品结构，同时费用率同比改善，共同推动单

季度净利率上行，全年利润向好趋势进一步确认。

家纺主业稳健增长，线上与爆品类目表现亮眼。2026H1 国内家纺业务实现

营业收入 19.46亿元、同比+8.77%，归母净利润 2.70亿元、同比+27.18%。

分品类看，被芯类收入 8.56 亿元、同比+21.97%，"零压深睡枕"累计零售

85万只、无痕安睡床笠累计零售 13万条，爆品战略成效显著；标准套件类

收入 7.06亿元、同比+7.84%；枕芯类收入 1.35亿元、同比-10.61%。分渠

道看，线上销售 8.40亿元、同比+13.82%，毛利率 57.61%、同比+2.86pct，
精细化运营与内容电商（抖音、小红书）持续发力；直营收入 2.09亿元、

同比+9.78%，加盟收入 6.47 亿元、同比+6.96%，线下渠道同步回暖。截

至 6月末，公司国内门店共 2423家（直营 393家、加盟 2030家），上半

年净开 12家，渠道稳健发展。

莱克星顿减亏，海外业务盈利改善。2026H1 美国家具业务收入 3.56 亿元、

同比-9.25%，归母净利润亏损 2172万元，同比亏损收窄。尽管北美市场仍

受地产周期与消费环境影响，但公司通过优化产品结构与费用管控，推动莱

克星顿盈利能力边际改善，我们认为下半年有望延续减亏趋势。

盈利能力提升，费用管控见效。2026H1公司毛利率 49.98%、同比+2.16pct，
主要受益于高毛利爆品占比提升及线上渠道结构优化。费用端，销售费用率

27.71%（同比+1.46pct），公司持续加大品牌与爆品投放；管理费用率 5.75%
（同比-2.12pct），智慧产业园投产后运营效率提升，费用使用效率显著改

善。2026H1 净利率约 10.83%，同比提升约 2.3pct，盈利能力持续增强。

运营指标与现金流：截至 2026年 6月末，公司存货 10.94亿元、基本持平，

存货周转天数 171天。上半年经营活动现金流净额 1.13亿元、同比-69.97%，

但公司现金储备充裕，期末货币资金 3.47亿元，交易性金融资产 3.81 亿元，

财务结构稳健。

盈利预测及投资建议：公司家纺主业复苏态势明确，爆品战略与线上渠道高
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增驱动收入增长与毛利率改善，莱克星顿减亏贡献利润弹性，叠加持续高分

红回报股东。我们预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 6.57/7.18/7.80
亿元，对应 PE为 14.42X/13.18X/12.14X。我们继续重点推荐，维持“买入”

评级。

风险提示：1）国内消费需求疲软；2）行业竞争加剧，线上费用投放加大；

3）海外经营环境及汇率波动风险；4）原材料价格波动。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 4,559 4,839 5,225 5,703 6,232

增长率 YoY % -14.2% 6.1% 8.0% 9.2% 9.3%

归属母公司净利润

(百万元)
433 520 657 718 780

增长率 YoY% -24.4% 20.1% 26.3% 9.4% 8.6%

毛利率% 48.0% 50.5% 51.0% 51.2% 51.3%

净资产收益率ROE% 10.3% 12.4% 15.7% 17.2% 18.6%

EPS(摊薄)(元) 0.52 0.62 0.78 0.86 0.93

市盈率 P/E(倍) 21.88 18.22 14.42 13.18 12.14

市净率 P/B(倍) 2.26 2.26 2.27 2.26 2.26

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 8月 21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 3,393 3,346 3,333 3,410 3,465 营业总收入 4,559 4,839 5,225 5,703 6,232

货币资金 1,143 440 821 1,012 1,079 营业成本 2,370 2,394 2,558 2,786 3,035
应收票据 2 1 1 1 1

营业税金及附

加
33 45 44 45 47

应收账款 334 219 358 356 408 销售费用 1,203 1,294 1,394 1,522 1,688
预付账款 53 46 60 61 69 管理费用 300 368 324 356 386

存货 1,087 1,094 1,100 1,102 1,134 研发费用 99 105 113 125 138

其他 775 1,546 993 878 774 财务费用 -21 -4 1 -15 -24

非流动资产 2,773 2,868 2,907 2,988 3,042 减值损失合计 -144 -100 -90 -90 -90
长期股权投资 2 1 1 1 1 投资净收益 11 34 14 15 15

固定资产（合计） 894 1,329 1,284 1,241 1,198 其他 48 48 48 39 36

无形资产 381 351 331 311 290 营业利润 490 618 764 849 923
其他 1,496 1,186 1,290 1,434 1,552 营业外收支 -13 4 15 3 3
资产总计 6,166 6,214 6,240 6,398 6,507 利润总额 477 622 779 852 926
流动负债 1,670 1,806 1,858 2,012 2,116 所得税 47 102 125 136 148
短期借款 250 339 339 339 339 净利润 430 520 654 715 778
应付票据 280 94 163 205 209 少数股东损益 -2 0 -2 -3 -3
应付账款 420 557 531 574 628 归属母公司净

利润
433 520 657 718 780

其他 720 816 825 894 941 EBITDA 655 762 927 987 1,057

非流动负债 291 192 189 189 189
EPS (当
年)(元) 0.52 0.63 0.78 0.86 0.93

长期借款 86 0 0 0 0
其他 205 192 189 189 189 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,961 1,998 2,047 2,201 2,304 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 20 17 14 11 8
经营活动现金

流
847 1,007 664 999 918

归属母公司股东
权益

4,185 4,200 4,179 4,186 4,194 净利润 430 520 654 715 778

负债和股东权益 6,166 6,214 6,240 6,398 6,507 折旧摊销 205 164 147 151 155
财务费用 -25 -9 20 20 20

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -11 -34 -14 -15 -15

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 123 255 -219 41 -106
营业总收入 4,559 4,839 5,225 5,703 6,232 其它 124 112 76 87 87

同比（%） -14.2% 6.1% 8.0% 9.2% 9.3% 投资活动现金
流

-986 -1,009 422 -76 -59

归属母公司净利
润

433 520 657 718 780 资本支出 -329 -153 -35 -47 -47

同比（%） -24.4% 20.1% 26.3% 9.4% 8.6% 长期投资 -750 -905 -11 -244 -128

毛利率（%） 48.0% 50.5% 51.0% 51.2% 51.3% 其他 93 49 469 215 115

ROE% 10.3% 12.4% 15.7% 17.2% 18.6% 筹资活动现金
流

-817 -692 -700 -731 -792

EPS (摊薄)(元) 0.52 0.62 0.78 0.86 0.93 吸收投资 0 11 4 0 0

P/E 21.88 18.22 14.42 13.18 12.14 借款 76 2 0 0 0

P/B 2.26 2.26 2.27 2.26 2.26
支付利息或股

息
-514 -514 -670 -731 -792

EV/EBITDA 8.96 11.43 9.95 9.15 8.49 现金流净增加
额

-943 -711 381 192 66

[Table_Introduction]
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轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研
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