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罗莱生活（002293.SZ） 

22 年受疫情影响营收承压，23Q1 盈利能力有所好转 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,760 5,314 6,115 6,863 7,374 

增长率 yoy（%） 17.3 -7.7 15.1 12.2 7.4 

归母净利润（百万元） 713 574 738 847 960 

增长率 yoy（%） 21.9 -19.6 28.6 14.9 13.3 

ROE（%） 17.6 13.7 16.7 17.8 18.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.85 0.68 0.88 1.01 1.14 

P/E（倍） 14.1 17.6 13.7 11.9 10.5 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.3 2.1 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19 日收盘价 

2022 年营收同比下降 7.75%，23Q1 归母净利润同比上升 11.13%。2022

年公司营业收入为 53.14 亿元，同比-7.75%；归母净利润 5.74 亿元，同比

-19.59%；扣非后净利润 5.28 亿元，同比-22.22%；基本每股收益为 0.68 元，

去年同期为 0.86 元。分季度来看，公司 2022Q4 实现营业收入 15.96 亿元，

同比-9.41%，归母净利润 1.82 亿元，同比-18.27%；扣非后净利润 1.59 亿

元，同比-26.34%。同时，公司公告一季度业绩，2023Q1 实现营业收入 12.40

亿元，同比-3.62%，归母净利润 1.77 亿元，同比+11.13%；扣非后净利润

1.62 亿元，同比+13.47%。 

22 年毛利率、费用率均微增，23Q1 净利率同比上升 1.83pct。公司 2022

年毛利率为 45.96%，同比+0.96pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为

29.87%，同比+1.88pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用

率分别为 21.46%/6.73%/2.12%/-0.44%，分别同比 +1.84pct/-0.16pct/ 

-0.05pct/+0.24pct。研发费用同比减少 9.90%，主要系所需研发投入减少所

致。公司 2022 年净利率为 10.79%，同比-1.69pct，2022Q4/2023Q1 净利率

为 11.37%/14.24%，同比-1.43pct/+1.83pct。 

美国业务稳健增长，各渠道毛利率均上升。分渠道来看，公司线上/直营/加

盟/其他渠道/美国分别实现营收 14.82 亿元/3.09 亿元/18.61 亿元/4.76 亿元

/11.86 亿元，同比 -8.06%/-16.58%/-8.28%/-26.37%/+7.61%；毛利率为

50.54%/66.54%/46.70%/37.15%/37.23% ， 同 比 +2.09pct/+0.11pct/ 

+1.39pct/+0.75pct/+0.04pct。其中，直营/加盟门店数量分别为 307/2355

家，同比+46/+135 家。线下渠道方面，公司采取直营和加盟相结合的经营

模式，在巩固扩大一线、二线市场渠道优势的同时，积极向三、四线及以下

市场渗透和辐射。截至 2022 年 12 月 31 日，公司各品牌在国内市场拥有 2662

家终端门店。同时在华东等地区占有绝对领先优势；线上渠道方面，公司与

天猫、京东、唯品会等大型电商平台紧密合作，同时持续布局抖音等短视频

平台，通过自播、网红达人直播、社群营销、品牌小程序、小红书等多元化

营销方式，提升品牌知名度及业务规模。2022 年 618 期间，罗莱生活荣登全

网 GMV 第一，抖音 618 床上用品销售额第一；双十一期间，罗莱生活再次

荣登全网 GMV 第一，天猫罗莱官方旗舰店单店 GMV 第一。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2023 年 4 月 19 日收盘价（元） 11.99 

总市值（百万元） 10,070.20 

流通市值（百万元） 9,909.97 

总股本（百万股） 839.88 

流通股本（百万股） 826.52 

近 3 月日均成交额（百万元） 31.98   

股价走势 
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经营活动现金流量净额减少 40.70%，存货周转速度减慢。现金流方面，2022

年公司经营活动产生的现金流量净额为 4.32 亿元，同比减少 40.70%，主要

系收入下滑经营活动流入减少所致。2022 年公司存货为 16.37 亿元，同比

+24.60%；存货周转天数为 184.91 天，同比增加 45.35 天，存货周转速度

减慢。 

持续加大研发投入，打造高品质超柔床品。2022 年，公司新申请专利 83 件，

商标 65 件，著作权 160 件；截至报告期末，公司累计获授权专利 210 件，

获注册商标 1239 件，获登记著作权 1820 件。2022 年公司在原有面料后整

理工艺基础上，研发了 Enzyme Lite、Enzyme Plus、Micro-WS 气流柔软等多

项独家核心技术。5 年前罗莱开始与中国农科院棉花研究所强强独家联合，

缔造中棉罗莱 1 号品质棉种，经过层层创新迭代，2022 年罗莱新疆棉种迎来

了新成员“中棉罗莱 1 号双 38”长绒棉，并在长绒棉之乡阿瓦提茁壮成长。

该棉种经由科学的原料配比，独特的结构及织造工艺，核心专利打造的超柔

后处理技术，从内而外提升面料的超柔体验，打造高品质超柔床品。此外，

搭载神州 12 号飞船回地球的“中棉罗莱 1 号”太空种子已提取出符合罗莱超

柔定位的基因，并培育至 M3 代，期待通过生物工程筛选育种，形成罗莱特

有的超柔床品，满足消费者更高的需求。 

投资建议：公司是国内中高端家纺龙头，持续布局“大家纺，小家居”战略，

采取多品牌经营策略，针对不同档次、不同需求的消费者，形成品牌矩阵以

覆盖低中高市场。公司渠道快速扩张，线下加盟门店数量稳步扩张，线上渠

道发展空间广阔。预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.88 元、1.01 元、1.14

元，对应 PE 分别为 14X、12X、11X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，家纺行业风险，原材料价格变动风险，存货

管理及跌价风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3813 4387 4824 5372 6091  营业收入 5760 5314 6115 6863 7374 

现金 1133 1204 1446 1602 2312  营业成本 3168 2872 3297 3692 3962 

应收票据及应收账款 476 589 636 739 738  营业税金及附加 36 36 42 47 51 

其他应收款 23 32 31 40 37  销售费用 1130 1140 1253 1386 1438 

预付账款 89 78 114 101 130  管理费用 397 358 412 462 496 

存货 1313 1637 1750 2042 2027  研发费用 125 113 129 145 156 

其他流动资产 779 847 847 847 847  财务费用 -39 -23 14 7 -6 

非流动资产 2453 2595 2631 2661 2651  资产和信用减值损失 -134 -207 -165 -193 -216 

长期投资 2 2 2 2 2  其他收益 20 40 40 40 40 

固定资产 982 943 1018 1084 1111  公允价值变动收益 3 1 1 1 1 

无形资产 251 306 289 273 260  投资净收益 11 19 19 19 19 

其他非流动资产 1218 1344 1322 1302 1278  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 6266 6982 7456 8033 8742  营业利润 843 672 863 991 1122 

流动负债 1703 2124 2241 2324 2407  营业外收入 24 18 18 18 18 

短期借款 203 493 493 493 493  营业外支出 13 24 24 24 24 

应付票据及应付账款 650 744 856 936 987  利润总额 854 667 858 985 1117 

其他流动负债 851 887 892 895 928  所得税 135 94 120 138 157 

非流动负债 475 664 630 597 562  净利润 719 573 737 847 960 

长期借款 0 170 137 103 68  少数股东损益 5 -0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 475 494 494 494 494  归属母公司净利润 713 574 738 847 960 

负债合计 2178 2787 2871 2920 2969  EBITDA 921 743 966 1097 1225 

少数股东权益 28 26 26 26 26  EPS（元/股） 0.85 0.68 0.88 1.01 1.14 

股本 838 840 840 840 840        

资本公积 829 791 791 791 791  主要财务比率      

留存收益 2403 2483 2572 2675 2792  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4060 4169 4559 5086 5747  成长能力      

负债和股东权益 6266 6982 7456 8033 8742  营业收入（%） 17.3 -7.7 15.1 12.2 7.4 

       营业利润（%） 21.3 -20.2 28.4 14.8 13.2 

       归属母公司净利润（%） 21.9 -19.6 28.6 14.9 13.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 45.0 46.0 46.1 46.2 46.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.5 10.8 12.1 12.3 13.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.6 13.7 16.7 17.8 18.4 

经营活动现金流 728 432 952 820 1333  ROIC（%） 15.7 11.2 14.7 15.8 16.3 

净利润 719 573 737 847 960  偿债能力      

折旧摊销 110 105 100 111 121  资产负债率（%） 34.8 39.9 38.5 36.4 34.0 

财务费用 -39 -23 14 7 -6  净负债比率（%） -20.6 -10.8 -17.5 -20.2 -32.7 

投资损失 -11 -19 -19 -19 -19  流动比率 2.2 2.1 2.2 2.3 2.5 

营运资金变动 -257 -470 -43 -318 63  速动比率 1.4 1.2 1.3 1.4 1.6 

其他经营现金流 206 267 164 192 215  营运能力      

投资活动现金流 -335 -240 -115 -119 -91  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 149 212 136 140 112  应收账款周转率 11.5 10.0 10.0 10.0 10.0 

长期投资 -283 -99 -0 -0 -0  应付账款周转率 5.7 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 97 71 21 21 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -952 -156 -595 -545 -532  每股收益（最新摊薄） 0.85 0.68 0.88 1.01 1.14 

短期借款 111 290 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.87 0.51 1.13 0.98 1.59 

长期借款 0 170 -33 -34 -35  每股净资产（最新摊薄） 4.83 4.96 5.24 5.65 6.19 

普通股增加 11 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 30 -38 0 0 0  P/E 14.1 17.6 13.7 11.9 10.5 

其他筹资现金流 -1104 -579 -562 -511 -498  P/B 2.5 2.4 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 -565 47 242 156 710  EV/EBITDA 9.3 11.9 8.9 7.6 6.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19 日收盘价 
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