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优于大市罗莱生活（002293.SZ）
上半年归母净利润增长 34%，中期分红率约 94%
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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 11.83 元

总市值/流通市值 9907/9824 百万元

52周最高价/最低价 12.10/7.80 元

近 3 个月日均成交额 80.69 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）-2025 年高分红延续，2026 一季度扣

非净利增长 29%》 ——2026-04-24

《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

2026上半年收入稳健增长，盈利能力持续提升，中期分红率约94%。2026

上半年公司实现营业收入23.02亿元，同比增长5.53%；归母净利润2.49亿

元，同比增长34.42%；扣非归母净利润2.08亿元，同比增长34.86%。公司

整体毛利率同比提升2.15pct至49.98%，主要受益于高毛利品类和渠道收入

增速更快；销售费用率同比增加1.47pct至27.71%，主因电商投入增加；管

理费用率同比下降2.13pct至5.75%；进而归母净利率同比提升2.33pct至

10.83%。经营性现金流净额1.13亿元，同比下降69.97%，主因购买原材料

及支付电商费用。公司延续高分红政策，拟每10股派发现金红利2.8元（含

税），合计分红2.34亿元，分红率约94.05%。

2026二季度收入稳健增长，归母净利润增长41%。第二季度公司延续增长势

头，实现营收11.44亿元，同比增长5.2%；归母净利润1.02亿元，同比增

长40.5%，增速较一季度的30.5%进一步提速。二季度毛利率同比+0.69pct

至 50.4%；管理费用率同比下降3.80pct至 3.25%，主因去年同期有诉讼费

用的计提；归母净利率同比+2.24pct至8.9%。

线上渠道高增驱动增长，被芯品类表现突出。1）分渠道：2026上半年线上

渠道仍是增长主引擎，收入达8.40亿元，同比增长13.82%，收入占比提升

至36.5%。直营渠道收入2.09亿元，同比增长9.78%；加盟渠道收入6.47

亿元，同比增长6.96%，恢复性增长态势良好。线下门店结构持续优化，截

至6月末直营门店393家（报告期内新开31家、关闭13家），加盟门店2030

家（新开104家、关闭110家），直营门店同店零售增长8.1%。毛利率方面，

线上渠道毛利率提升2.8pct至57.6%；直营渠道毛利率提升1.3pct至69.1%；

加盟渠道毛利率提升1.9pct至 47.0%。美国家具业务收入3.56亿元，同比

下降9.25%，但毛利率提升2.31pct至33.72%，归母净利润亏损2172万元，

同比亏损收窄。国内家纺业务实现营业收入19.46亿元，同比增长8.77%，

归母净利润2.70亿元，同比增长27.18%。2）分品类：被芯类作为第一大品

类，收入达8.56亿元，同比大幅增长21.97%，毛利率同比提升3.33pct至

54.93%；套件类收入7.06亿元，同比增长7.84%，毛利率48.96%。枕芯类

收入1.35亿元，去年高基数基础上同比下降10.61%；夏令产品收入1.26亿

元，同比下降12.56%。

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：高毛利产品渠道驱动增长，高股息提供安全边际。公司2026

年中报业绩表现亮眼，盈利能力持续提升；同时公司维持较高的分红水平，

中期分红率约94%。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和视频号渠道获得快

速增长，同时高毛利产品和渠道带动公司整体利润率提升。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。基于上半年亮眼的业绩表现及下半年预期趋势维持，我们上

调盈利预测，预计2026-2028年净利润分别为6.21/6.63/7.08亿元（前值

为6.03/6.54/6.97亿元），同比增长19.4%/6.9%/6.8%。维持11.9~13.1元

目标价，对应2026年16~18x PE，维持“优于大市”评级。

2026年08月25日2026年08月26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 5,087 5,316 5,529

(+/-%) -14.2% 6.1% 5.1% 4.5% 4.0%

净利润(百万元) 433 520 621 663 708

(+/-%) -24.4% 20.1% 19.4% 6.9% 6.8%

每股收益（元） 0.52 0.62 0.74 0.79 0.85

EBIT Margin 12.1% 13.1% 15.2% 15.6% 16.0%

净资产收益率（ROE） 10.3% 12.4% 14.4% 14.9% 15.4%

市盈率（PE） 21.7 18.1 15.3 14.3 13.4

EV/EBITDA 18.2 16.1 12.3 11.5 10.8

市净率（PB） 2.25 2.25 2.19 2.13 2.06

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
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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：高毛利产品渠道驱动增长，高股息

提供安全边际

公司 2026 年中报业绩表现亮眼，盈利能力持续提升；同时公司维持较高的分红水

平，中期分红率约 94%。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和视频号渠道获得快速增

长，同时高毛利产品和渠道带动公司整体利润率提升。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。

基于上半年亮眼的业绩表现及下半年预期趋势维持，我们上调盈利预测，预计

2026-2028年净利润分别为 6.21/6.63/7.08亿元（前值为 6.03/6.54/6.97亿元），

同比增长 19.4%/6.9%/6.8%。维持 11.9~13.1 元目标价，对应 2026 年 16~18x 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 5,087 5,316 5,529

(+/-%) -14.2% 6.1% 5.1% 4.5% 4.0%

净利润(百万元) 433 520 621 663 708

(+/-%) -24.4% 20.1% 19.4% 6.9% 6.8%

每股收益（元） 0.52 0.62 0.74 0.79 0.85

EBIT Margin 12.1% 13.1% 15.2% 15.6% 16.0%

净资产收益率（ROE） 10.3% 12.4% 14.4% 14.9% 15.4%

市盈率（PE） 21.7 18.1 15.3 14.3 13.4

EV/EBITDA 18.2 16.1 12.3 11.5 10.8

市净率（PB） 2.25 2.25 2.19 2.13 2.06

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 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025~2027 2026（人民币亿元）

002293.SZ 罗莱生活 优于大市 11.3 0.62 0.74 0.79 18.1 15.3 14.3 12.7% 1.20 99.1

家纺公司

002327.SZ 富安娜 优于大市 6.7 0.40 0.45 0.52 16.7 14.7 13.0 13.3% 1.11 55.8

603365.SH 水星家纺 无评级 17.4 1.58 1.76 1.97 11.0 9.9 8.8 11.6% 0.85 45.6

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 440 500 500 506 营业收入 4559 4839 5087 5316 5529

应收款项 368 254 388 371 366 营业成本 2370 2394 2437 2530 2609

存货净额 1087 1094 1087 1123 1155 营业税金及附加 33 45 48 50 52

其他流动资产 318 201 211 221 230 销售费用 1203 1294 1399 1462 1521

流动资产合计 3393 3346 3543 3573 3614 管理费用 300 368 319 333 346

固定资产 1388 1440 1499 1629 1750 研发费用 99 105 122 128 133

无形资产及其他 381 351 338 325 312 财务费用 (21) (4) 15 16 17

投资性房地产 1003 1075 1075 1075 1075 投资收益 11 34 51 53 55

长期股权投资 2 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 94 104 109 114 119

资产总计 6166 6214 6456 6603 6753 其他收入 (289) (262) (286) (300) (312)

短期借款及交易性金融

负债 301 457 611 540 522 营业利润 490 618 743 794 848

应付款项 700 651 636 678 683 营业外净收支 (13) 4 0 0 0

其他流动负债 669 698 676 720 740 利润总额 477 622 743 794 848

流动负债合计 1670 1806 1923 1938 1946 所得税费用 47 102 122 130 139

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 433 520 621 663 708

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 2116 2130 2138 净利润 433 520 621 663 708

少数股东权益 20 17 17 17 17 资产减值准备 (9) (43) 99 16 16

股东权益 4185 4200 4324 4456 4598 折旧摊销 71 78 166 182 195

负债和股东权益总计 6166 6214 6456 6603 6753 公允价值变动损失 (94) (104) (109) (114) (119)

财务费用 (21) (4) 15 16 17

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 153 76 (74) 72 7

每股收益 0.52 0.62 0.74 0.79 0.85 其它 10 43 (99) (16) (16)

每股红利 0.62 0.62 0.59 0.63 0.68 经营活动现金流 563 569 603 803 791

每股净资产 5.04 5.04 5.16 5.32 5.49 资本开支 (351) (167) (201) (201) (201)

ROIC 13% 17% 22% 22% 23% 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% 52% 52% 53% 权益性融资 13 11 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 15% 16% 16% 负债净变化 86 (86) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (514) (514) (497) (531) (567)

收入增长 -14% 6% 5% 5% 4% 其它融资现金流 43 963 154 (71) (18)

净利润增长率 -24% 20% 19% 7% 7% 融资活动现金流 (800) (226) (342) (602) (584)

资产负债率 32% 32% 33% 33% 32% 现金净变动 (980) (703) 60 0 6

息率 5.4% 5.5% 5.3% 5.6% 6.0% 货币资金的期初余额 2122 1143 440 500 500

P/E 21.7 18.1 15.3 14.3 13.4 货币资金的期末余额 1143 440 500 500 506

P/B 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 企业自由现金流 372 515 539 745 739

EV/EBITDA 18.2 16.1 12.3 11.5 10.8 权益自由现金流 501 1392 671 644 690

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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