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核心观点 

 19 年前三季度公司营业收入和净利润分别同比减少 1.64%和 5.0%，扣非后净

利润同比增长 4.25%，其中第三季度单季公司营业收入和净利润分别同比下滑

3.74%和 4.93%，扣非后净利润同比增长 38.21%，收入增速对比上半年有所放

缓。 

 前三季度公司综合毛利率同比微增 0.04pct，期间费用率控制较好，同比下降

2.45pct，其中销售费用率减少 0.75pct，管理研发费用率下降 0.97pct，财务费

用率下降 0.72pct。三季度末公司应收账款较年初增加 18.13%，消化库存使得

存货较年初减少 4.06%，前三季度公司经营活动净现金流同比增长 301.34%。 

 受 18 年同期高基数，电商大平台流量衰减以及 LOVO 品牌拆分独立运营（从去

年 7 月开始）等影响，今年公司线上和线下的销售增长整体受到一定拖累，我

们预计前三季度公司电商销售同比仍有小幅下降，但 10 月开始已经有所好转，

第四季度销售同比有望环比改善。分品牌看，罗莱主品牌预计前三季度保持小

幅增长，LOVO 同比有下降，莱克星顿家具收入预计同比持平左右。 

 战略清晰，激励充分，短期平淡不改长期竞争力。公司当前战略聚焦罗莱品牌核

心业务，大力发展 LOVO 品牌代表的增长业务和高端品牌盈利业务，积极探索

全品类家居业务和拥抱全渠道建设。在上市前部分核心高管持有股份的基础上，

公司上市后持续滚动的激励方案将保障公司长期经营的稳健增长。4 月凯雷出资

受让公司 10%股权（考虑分红转股后持股成本 8.38 元/股），凯雷的入股一方面

有利于公司中长期治理结构的改善，另一方面也代表了外资对公司龙头价值的认

可。我们认为，行业线上线下流量向头部品牌集中的趋势未改，罗莱作为全品类

家纺领导品牌中长期有望进一步抢占更多份额。 

财务预测与投资建议 

 我们维持对公司 2019-2021 年每股收益分别为 0.67 元、0.74 元和 0.81 元的盈

利预测，维持公司 2019 年 17 倍 PE 估值，对应目标价 11.39 元，维持公司“增

持”评级。 

风险提示 

 国内经济持续减速的风险，房地产调整的可能影响等。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 24 日） 9.08 元 

目标价格 11.39 元 

52 周最高价/最低价 12.9/8.38 元 

总股本/流通 A 股（万股） 83,116/77,163 

A 股市值（百万元） 7,547 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2019 年 10 月 25 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.55 -0.55 -4.82 3.06 

相对表现 -0.84 -0.23 6.15 18.35 

沪深 300 -1.39 -0.78 1.33 21.41 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,662 4,813 4,947 5,274 5,623 

  同比增长(%) 47.9% 3.2% 2.8% 6.6% 6.6% 

营业利润(百万元) 526 594 632 702 771 

  同比增长(%) 34.6% 12.9% 6.4% 11.0% 9.9% 

归属母公司净利润(百万元) 428 535 558 615 672 

  同比增长(%) 34.9% 24.9% 4.3% 10.3% 9.3% 

每股收益（元） 0.51 0.64 0.67 0.74 0.81 

毛利率(%) 43.5% 45.5% 45.2% 45.4% 45.5% 

净利率(%) 9.2% 11.1% 11.3% 11.7% 12.0% 

净资产收益率(%) 14.9% 15.7% 13.6% 13.5% 13.7% 

市盈率 17.7 14.2 13.6 12.3 11.3 

市净率 2.5 2.0 1.7 1.6 1.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

二季度收入增速有所改善，疲弱环境下期间

费用率管控良好： 

2019-08-23 

电商调整影响短期收入增速,凯雷入股有望

提升长期治理： 

2019-04-30 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 431 979 1,473 1,569 1,660  营业收入 4,662 4,813 4,947 5,274 5,623 

应收票据及应收账款 485 478 522 583 649  营业成本 2,636 2,623 2,709 2,882 3,066 

预付账款 74 44 46 49 52  营业税金及附加 33 36 37 40 42 

存货 1,007 1,357 1,544 1,729 1,931  营业费用 1,007 1,074 1,098 1,166 1,237 

其他 1,225 779 835 868 905  管理费用及研发费用 412 505 510 538 568 

流动资产合计 3,221 3,639 4,420 4,797 5,197  财务费用 28 1 (18) (21) (24) 

长期股权投资 3 2 2 2 2  资产减值损失 66 80 59 49 43 

固定资产 381 379 377 375 374  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 9 16 23 27 28  投资净收益 46 100 80 80 80 

无形资产 307 304 292 280 267  其他 (0) (0) 0 0 0 

其他 668 667 494 480 480  营业利润 526 594 632 702 771 

非流动资产合计 1,367 1,369 1,188 1,164 1,152  营业外收入 29 53 50 50 50 

资产总计 4,588 5,007 5,608 5,961 6,349  营业外支出 11 7 5 5 5 

短期借款 190 27 27 27 27  利润总额 544 641 677 747 816 

应付票据及应付账款 494 523 529 567 602  所得税 91 96 108 120 131 

其他 614 502 535 530 536  净利润 453 545 569 627 686 

流动负债合计 1,298 1,052 1,092 1,125 1,165  少数股东损益 25 10 11 13 14 

长期借款 50 0 0 0 0  归属于母公司净利润 428 535 558 615 672 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.51 0.64 0.67 0.74 0.81 

其他 87 82 0 0 0        

非流动负债合计 137 82 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,435 1,134 1,092 1,125 1,165   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 148 89 100 113 126  成长能力      

股本 705 754 831 831 831  营业收入 47.9% 3.2% 2.8% 6.6% 6.6% 

资本公积 351 775 772 772 772  营业利润 34.6% 12.9% 6.4% 11.0% 9.9% 

留存收益 1,973 2,247 2,805 3,113 3,447  归属于母公司净利润 34.9% 24.9% 4.3% 10.3% 9.3% 

其他 (24) 8 8 8 8  获利能力      

股东权益合计 3,153 3,874 4,516 4,837 5,184  毛利率 43.5% 45.5% 45.2% 45.4% 45.5% 

负债和股东权益总计 4,588 5,007 5,608 5,961 6,349  净利率 9.2% 11.1% 11.3% 11.7% 12.0% 

       ROE 14.9% 15.7% 13.6% 13.5% 13.7% 

现金流量表       ROIC 13.6% 13.9% 12.2% 12.2% 12.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 453 545 569 627 686  资产负债率 31.3% 22.6% 19.5% 18.9% 18.3% 

折旧摊销 115 84 71 54 42  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 28 1 (18) (21) (24)  流动比率 2.48 3.46 4.05 4.27 4.46 

投资损失 (46) (100) (80) (80) (80)  速动比率 1.67 2.12 2.59 2.66 2.72 

营运资金变动 (770) 47 (306) (297) (312)  营运能力      

其它 618 (471) 116 49 43  应收账款周转率 12.1 10.1 9.6 9.0 8.6 

经营活动现金流 398 106 352 331 354  存货周转率 3.0 2.1 1.8 1.7 1.6 

资本支出 (232) (40) (30) (30) (30)  总资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 

长期投资 202 (3) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (791) 458 80 80 80  每股收益 0.51 0.64 0.67 0.74 0.81 

投资活动现金流 (821) 415 50 50 50  每股经营现金流 0.57 0.14 0.42 0.40 0.43 

债权融资 (31) (58) (0) 0 0  每股净资产 3.62 4.55 5.31 5.68 6.09 

股权融资 5 474 73 0 0  估值比率      

其他 (183) (393) 18 (285) (314)  市盈率 17.7 14.2 13.6 12.3 11.3 

筹资活动现金流 (208) 22 92 (285) (314)  市净率 2.5 2.0 1.7 1.6 1.5 

汇率变动影响 (10) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.2 9.1 9.0 8.4 7.8 

现金净增加额 (641) 549 494 96 91  EV/EBIT 11.2 10.4 10.1 9.1 8.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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