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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报。①2022 年公司实现营业收入

/归母净利润/扣非净利润 30.8/5.34/4.81亿元，分别同比-3.14%/-2.21%/-6.72%。

②2022Q4 单季度公司实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 10.97/2.06/1.91

亿元，分别同比-7.77%/-9.76%/-16.25%。③2023Q1 公司实现营业收入/归母净

利润/扣非净利润 6.2/1.11/1.03 亿元，分别同比-7.57%/+5.28%/+4.41%。④2022

年分红：每 10 股派 6 元（含税）。 

⚫ 加盟收入表现较好，直营和电商受影响略大。①2022 年直营门店实现收入

7.31 亿元，yoy-4.68%，门店同增 1 家至 471 家，门店平均面积同增 2.47%至

153.9 平方米，平均平效同减 4.84%至 10085 元/平方米。②2022 年加盟门店

实现收入 8.28 亿元，yoy+1.64%，门店同比-56 家至 999 家，平均单店收入同

比增长 7.34%至 82.9 万元，门店平均面积同增 2.62%至 208.8 平方米。③2022

年电商实现收入 12.80 亿元，yoy-3.24%。2022 年末，公司电商销售主要是和

第三方销售平台合作，其中天猫平台占比 30%、京东平台占比 35%、唯品会

占比 14%，销售品牌线上平台平均退货率为 10.47%。④2022 年团购业务实

现收入 1.37 亿元，yoy-22.14%，主要系受疫情影响，团购市场订单减少，业

务开展有一定受阻。⑤2022 年其他业务（家居）实现收入 1.03 亿元，yoy4.85%。 

⚫ 2022 年盈利表现稳定。①2022 年公司实现毛利率/归母净利率/扣非归母净利

率 53.1%/17.33%/15.63%，分别同比+0.96pct/+0.16pct/-0.6pct，毛利率略有增

长系高毛利率产品占比提升。②分费用率看，2022 年销售费用率同比增长

2.52pct 至 25.61%，主要系线上流量费用投放增多，叠加部门直营门店受疫情

影响，刚性费用增多；2022 年管理费用率同比-0.77pct 至 4.04%，下降主要

系 21 年支付第三方服务费用，2022 年无此笔费用；2022 年研发费用率同比

+1.18pct 至 3.57%。 

⚫ 23Q1 盈利水平稳健提升。2023Q1 公司实现毛利率/归母净利率/扣非归母净

利率 54.34%/17.91%/16.55%，分别同比+1.21pct/+2.18pct/+1.9pct。毛利率提

升系一季度推出高单价产品，高价产品占比提升所致。2023Q1 期间费用率略

有下降。2023Q1 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

25.65%/4.22%/3.21%/-0.55%，分别同比+0.01pct/-0.2pct/-0.1 9pct/-0.41pct。 

⚫ 23Q1 末存货账面价值下降，应收账款规模增长。①2022 年公司应收账款账

面价值/存货账面价值/应付账款账面价值分别为 2.56/7.6/2.36 亿元，分别同比

+30.33%/-6.46%/-22.48%；应收账款周转天数/存货周转天数/应付账款周转天

数分别为 26/196/67 天，分别同比+3/+10/-7 天。②2023Q1 公司应收账款账面

价值/存货账面价值/应付账款账面价值/分别为 2.05/7.22/2.06 亿元，分别同比 
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+15.84%/-10.18%/-9.34%；应收账款周转天数/存货周转天数/应付账款周转天数分

别为 33/236/70 天，分别同比+8/+4/-6 天。 

⚫ 盈利预测：公司作为家纺行业的龙头，以优异的品牌力和产品力引领市场，

设计工艺创新，渠道管理精细化，以可持续发展为目标，在疫情下显现韧性。

调整公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.05/6.73/7.44 亿元，同比

+13.3%/+11.3%/+10.5%，对应 4月 24日收盘价，PE分别为 11.5X/10.3X/9.4X，

维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：渠道扩展不及预期，终端零售不及预期，库存积压 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3080  3491  3868  4273  

同比增长 -3.1% 13.3% 10.8% 10.5% 

归母净利润(百万元) 534  605  673  744  

同比增长 -2.2% 13.3% 11.3% 10.5% 

毛利率 53.1% 53.3% 53.4% 53.6% 
ROE 14.2% 15.6% 16.9% 18.1% 

每股收益(元) 0.64  0.73  0.81  0.90  

市盈率 13.1  11.5  10.3  9.4  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2871  3144  3417  3699   营业收入 3080  3491  3868  4273  

货币资金 495  628  772  917   营业成本 1444  1631  1801  1984  

交易性金融资产 1011  1011  1011  1011   税金及附加 31  35  39  43  

应收票据及应收账款 256  290  322  356   销售费用 789  894  991  1094  

预付款项 13  15  17  18   管理费用 124  141  156  173  

存货 760  858  948  1044   研发费用 110  124  138  152  

其他 337  343  348  354   财务费用 -8  -10  -15  -17  

非流动资产 1802  1678  1554  1430   其他收益 5  5  5  5  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 84  84  84  84  

固定资产 1216  1148  1081  1013   公允价值变动收益 -80  -80  -80  -80  

在建工程 3  3  3  3   信用减值损失 -6  -6  -6  -6  

无形资产 99  88  77  66   资产减值损失 -5  -5  -5  -5  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 36  36  36  36  

长期待摊费用 55  10  -36  -81   营业利润 623  709  792  877  

其他 429  429  429  429   营业外收入 25  25  25  25  

资产总计 4673  4822  4971  5129   营业外支出 3  3  3  3  

流动负债 787  829  868  910   利润总额 645  731  814  899  

短期借款 0  0  0  0   所得税  112  126  141  156  

应付票据及应付账款 323  364.42  402.46  443.30   净利润  534  605  673  744  

其他 464  465  466  467   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 117  117  117  117   归属母公司净利润 534  605  673  744  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.64  0.73  0.81  0.90  

其他 117  117  117  117        

负债合计 904  946  985  1027   主要财务比率     

股本 828  828  828  828   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 48  48  48  48   成长性     

未分配利润 2632  2648  2655  2658   营业收入增长率 -3.1% 13.3% 10.8% 10.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -2.8% 13.8% 11.7% 10.7% 

股东权益合计 3769  3876  3985  4101   归母净利润增长率 -2.2% 13.3% 11.3% 10.5% 

负债及权益合计 4673  4822  4971  5129   盈利能力     

      毛利率 53.1% 53.3% 53.4% 53.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 17.3% 17.3% 17.4% 17.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 14.2% 15.6% 16.9% 18.1% 

归母净利润 534  605  673  744   偿债能力     

折旧和摊销 110  112  112  112   资产负债率 19.3% 19.6% 19.8% 20.0% 

资产减值准备 11  3  3  3   流动比率 3.65  3.79  3.94  4.06  

资产处置损失 -36  -36  -36  -36   速动比率 2.68  2.76  2.84  2.92  

公允价值变动损失 80  80  80  80   营运能力     

财务费用 -13  -10  -15  -17   资产周转率 0.66 0.74 0.79 0.85 

投资损失 -84  -84  -84  -84   应收帐款周转率 12.76 11.98 11.86 11.84 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 1.82 2.00 1.98 1.97 

营运资金的变动 19  -56  -46  -53   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 710  614  687  749   每股收益 0.64  0.73  0.81  0.90  

投资活动产生现金流量 6  6  6  6   每股经营现金 0.86  0.74  0.83  0.90  

融资活动产生现金流量 -613  -487  -548  -611   每股净资产 4.54  4.67  4.80  4.94  

现金净变动 104  133  145  145   估值比率(倍)     

现金的期初余额 391  495  628  772   PE 13.1  11.5  10.3  9.4  

现金的期末余额 495  628  772  917   PB 1.8  1.8  1.7  1.7  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同
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