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  强烈推荐（维持） 

收入小幅下降，但盈利能力保持稳定 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：8.23 元 

 

2022 年客流&购买力下滑导致公司营收及净利润同比减少 3%、2%。关闭低效

门店&控费提效，23Q1 净利润同比增长 5%。公司持续推进面料升级，加速产

品迭代，优化渠道结构，提升门店新零售管理能力，中长期有望稳健增长。预

计 23-25 年净利润规模 5.82 亿元、6.37 亿元、7.04 亿元，当前市值对应

23PE12X，维持强烈推荐评级。 

❑ 2022 年业绩略有下滑，23Q1 利润端恢复增长。 

1）2022 年：营业收入、营业利润、归母净利润、扣非归母净利润为 30.80

亿元（-3.14%）、6.23 亿元（-2.83%）、5.34 亿元（-2.21%）、4.81 亿元

（-6.72%）。 

2）23Q1：营业收入、营业利润、归母净利润、扣非归母净利润为 6.20 亿元

（-7.57%）、1.39 亿元（+7.34%）、1.11 亿元（+5.28%）、1.03 亿元（+4.41%）。 

❑ 2022 年加盟渠道保持增长，23Q1 终端销售承压。 

1）2022 年分渠道：2022 年线上营收 12.80 亿元（-3.24%，占比 41.6%），

线下直营营收 7.31 亿元（-4.68%，占比 23.7%），线下经加盟营收 8.28 亿

元（-1.64%，占比 26.9%），团购营收 1.37 亿元（-22.14%，占比 4.5%）。 

2）门店数量：截止 2022 年末公司门店数量减少 55 家至 1470 家，其中直营

店 471 家（+1 家），加盟店 999 家（-56 家）。 

3）23Q1 分渠道：线上营收 2.93 亿元（-5.4%，占比 44.8%），线下直营营

收 1.76 亿元（-15.0%，占比 24.1%），线下加盟营收 1.41 亿元（-5.2%，占

比 21.6%），团购营收 0.39 亿元（+0.4%，占比 6.3%）。 

❑ 22 年及 23Q1 的盈利能力保持相对稳定 

1）2022 年毛利率稳中有升，费用率小幅提升，净利润率小幅下降：2022 年

毛利率同比提升 0.96pct 至 53.1%，其中线上毛利率 46.31%（+0.12pct），

线下直营毛利率 66.53%（+1.25pct），线下加盟毛利率 52.65%（+2.62pct）。 

2022 年期间费用率提升 2.36pct 至 32.95%，其中销售费用率 25.61%

（+2.52pct）、管理费用率 4.04%（-0.77pct）、研发费用率 3.57%（+1.18pct）、

财务费用率-0.27%（-0.57pct）。净利润率小幅提升 0.16pct 至 17.33%。 

3）23Q1 年盈利能力提升：毛利率提升 1.22pct 至 54.34%，期间费用率下降

0.78pct 至 32.53%，净利率提升 2.19pct 至 17.91%。 

❑ 现金流及存货仍处于合理区间 

1）22 年经营净现金流为 7.10 亿元（-8.4%），应收账款周转天数同比+3 天
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至 26 天，存货周转天数同比+10 天至 196 天。 

2）23Q1 经营净现金流为 1.14 亿元（+307.1%），应收账款周转天数同比+8

天至 33 天，存货周转天数同比+4 天至 236 天。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司持续推进面料升级，加速产品迭代，优化渠道结

构，提升门店新零售管理能力，中长期有望稳健增长。预计 2023-2025 年收

入规模为 33.28 亿元、36.32 亿元、39.76 亿元，同比增速为 8%、9%、9%。

归母净利润规模 5.82 亿元、6.37 亿元、7.04 亿元，同比增速为 9%、9%、

10%。当前市值 68 亿元，对应 23PE12X，24PE11X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：客流及购买力恢复不及预期风险、线下门店拓展速度不及预期的

风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3179 3080 3328 3632 3976 

同比增长 11% -3% 8% 9% 9% 

营业利润(百万元) 642 623 683 752 836 

同比增长 7% -3% 10% 10% 11% 

归母净利润(百万元) 546 534 582 637 704 

同比增长 6% -2% 9% 9% 10% 

每股收益(元) 0.66 0.64 0.70 0.77 0.85 

PE 12.5 12.8 11.7 10.7 9.7 

PB 1.8 1.8 1.8 1.7 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：富安娜历史 PE Band  图 2：富安娜历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2368 2871 3003 3245 3529 

现金 422 495 545 659 799 

交易性投资 863 1011 1011 1011 1011 

应收票据 1 0 0 0 0 

应收款项 197 256 257 280 307 

其它应收款 34 45 48 53 58 

存货 812 760 812 882 961 

其他 38 305 330 360 394 

非流动资产 2345 1802 1792 1755 1703 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1097 1216 1227 1208 1170 

无形资产商誉 104 99 89 80 72 

其他 1145 488 476 468 461 

资产总计 4713 4673 4795 5000 5232 

流动负债 850 787 824 857 895 

短期借款 1 0 100 100 100 

应付账款 409 323 348 379 412 

预收账款 35 35 38 42 45 

其他 405 429 337 337 337 

长期负债 163 117 117 117 117 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 163 117 117 117 117 

负债合计 1013 904 941 974 1012 

股本 828 828 828 828 828 

资本公积金 (0) 31 31 31 31 

留存收益 2872 2910 2995 3167 3361 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3700 3769 3854 4026 4220 

负债及权益合计 4713 4673 4795 5000 5232     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 775 710 612 621 671 

净利润 546 534 582 637 704 

折旧摊销 103 110 89 87 83 

财务费用 10 (13) 2 1 0 

投资收益 (39) (84) (9) (9) (9) 

营运资金变动 130 177 (53) (97) (109) 

其它 24 (14) 1 2 2 

投资活动现金流 (127) 6 (71) (41) (21) 

资本支出 (79) (41) (80) (50) (30) 

其他投资 (47) 47 9 9 9 

筹资活动现金流 (660) (613) (490) (467) (510) 

借款变动 (426) (116) 8 0 0 

普通股增加 (23) (1) 0 0 0 

资本公积增加 81 32 0 0 0 

股利分配 (426) (497) (497) (466) (510) 

其他 134 (31) (2) (1) (0) 

现金净增加额 (12) 104 50 113 140     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3179 3080 3328 3632 3976 

营业成本 1522 1444 1560 1696 1846 

营业税金及附加 33 31 34 37 40 

营业费用 734 789 805 883 966 

管理费用 153 124 134 143 155 

研发费用 76 110 119 130 142 

财务费用 9 (8) 2 1 0 

资产减值损失 (11) 25 0 0 0 

公允价值变动收益 (41) (80) (80) (80) (80) 

其他收益 4 5 5 5 5 

投资收益 39 84 84 84 84 

营业利润 642 623 683 752 836 

营业外收入 39 25 25 25 25 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 678 645 705 774 858 

所得税 132 112 124 137 154 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 546 534 582 637 704     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 11% -3% 8% 9% 9% 

营业利润 7% -3% 10% 10% 11% 

归母净利润 6% -2% 9% 9% 10% 

获利能力      

毛利率 52.1% 53.1% 53.1% 53.3% 53.6% 

净利率 17.2% 17.3% 17.5% 17.5% 17.7% 

ROE 15.0% 14.3% 15.3% 16.2% 17.1% 

ROIC 13.9% 12.9% 14.0% 14.9% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 21.5% 19.3% 19.6% 19.5% 19.3% 

净负债比率 2.2% 2.0% 2.1% 2.0% 1.9% 

流动比率 2.8 3.6 3.6 3.8 3.9 

速动比率 1.8 2.7 2.7 2.8 2.9 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 1.9 1.8 2.0 2.0 2.0 

应收账款周转率 15.1 13.6 13.0 13.5 13.5 

应付账款周转率 3.7 3.9 4.6 4.7 4.7 

每股资料(元)      

EPS 0.66 0.64 0.70 0.77 0.85 

每股经营净现金 0.93 0.86 0.74 0.75 0.81 

每股净资产 4.46 4.54 4.65 4.85 5.09 

每股股利 0.60 0.60 0.56 0.61 0.68 

估值比率      

PE 12.5 12.8 11.7 10.7 9.7 

PB 1.8 1.8 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 10.1 10.6 9.3 8.6 7.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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