
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司深度报告 

2023 年 05 月 18 日 

 

  强烈推荐（维持） 

品牌风格鲜明&渠道控制力强的家纺龙头 
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家纺龙头公司受益于需求品质化升级、线下区域品牌出清、线上品牌化升级等

因素影响，过去 3 年份额持续提升。富安娜凭借鲜明的艺术风格、持续提升的

产品功能、精细且强大的渠道控制力、自有供应链资源，疫情三年业绩始终保

持高质量增长。未来三年随着消费复苏客流恢复&门店扩张，业绩增长有望提速。

当前市值对应 23PE13X，维持强烈推荐评级。 

❑ 行业规模千亿，日用需求占比持续提升。2022 年床上用品规模为 1500 亿左

右。2019 年后随着家纺电商渗透率的提升，头部品牌通过线上销售专供款，

推动日常更换需求占比提升，头部家纺品牌销售表现与地产销售之间的正相

关关系开始弱化。我们估算目前日常换洗需求占比 40%左右，乔迁、婚庆、

礼品需求各占 20%。 

❑ 2020 年以来行业集中度持续提升：1）疫情期间中小品牌难以为继持续关店，

但是头部品牌水星、罗莱、梦洁、富安娜渠道下沉，给经销商支持力度大，

抢夺线下区域品牌的份额。2）头部品牌通过发力线上实施降维打击，抢夺了

线上白牌以及线下区域型品牌的份额。 

❑ 富安娜能够逆势实现高质量增长的原因： 

1）不同于行业其他品牌的简约风格，富安娜品牌具有独特的艺术风格，匹配

中高端定价，与客群的审美和购买力相吻合，客户黏性高。2022 年公司以梵

高、莫奈、毕加索为题材，开发了包括《星空》《向日葵》《莫奈印象》《吉

维尼花园》《雕塑家》等系列产品，差异化特征凸显。 

2）持续进行面料及芯类产品功能升级，2022 年投入研发费用金额上亿元。

目前芯类产品的收入占比超过了 45%。 

3）渠道控制力强，线上及线下直营占比合计达到了 65%左右。2019 年至 2022

年公司整体门店数基本维持在 1500 家左右，营业面积持续增加。其中直营收

入基本维持在 7 亿+水平，受疫情影响不大。线上收入从 2019 年的 10 亿增

长至 2022 年的 12.8 亿元。经销商体系优胜劣汰，经销收入从 2019 年的 7.5

亿增长至 2022 年的 8.3 亿元。4）财务指标优秀：公司在逆境中盈利能力较

强且保持稳定：2019 年-2022 年公司 ROE 稳定在 14%-15%之间，净利润率

稳定在 17%-18%，毛利率从 52%提升至 54%。现金流充足，2019 年后经营

活动净现金流/净利润的比例均超过 1。股利支付率在 2018 年后超过 80%。 

❑ 盈利预测。考虑到门店扩张以及客流恢复等因素，预计公司 2023 年-2025 年

收入规模分别为 33.28 亿元、36.32 亿元、39.76 亿元，同比增速分别为 8%、

9%、9%。考虑到产品结构升级带动毛利率提升，净利润率有所提升，预计

2023 年-2025 年公司净利润规模分别为 5.82 亿元、6.37 亿元、7.04 亿元，

同比增速分别为 9%、9%、10%。对应当前 PE13X，维持强烈推荐评级。 
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❑ 风险提示：消费能力恢复不及预期的风险；产品创新及渠道运营能力下降导

致净利润率下降的风险。 

 

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 14.0 14.3 13.1 12.0 10.9 

PB 2.1 2.0 2.0 1.9 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、富安娜公司介绍：极具艺术特色的家纺龙头 

公司成立于 1994 年，主要从事纺织家居、睡眠家居、生活类产品的研发、设计、生产及销售，拥有原创 “富安娜”、

“VERSAI 维莎”、“馨而乐”和“酷奇智”自有品牌。多年来，公司将研发和创新视为重要战略，以消费者睡眠健

康为中心，用艺术创新设计赋予产品艺术价值，在材料工艺开发和知识产权管理方面持续投入。 

1、高管团队人员稳定，行业经验丰富，激励机制到位 

公司董事长林国芳先生，于 1994 年创办富安娜家居用品股份有限公司前身富安娜家饰保健用品有限公司,并历任富安

娜家居用品股份有限公司董事,董事长,总经理职务。林镇成为林国芳之子，2007 年加入富安娜负责电商及供应链业

务。林汉凯担任家纺研发中心总监。 

良好的激励机制，绑定高管团队利益：2011-2022 年公司推出了两次股票期权，五次限制性股票激励，主要覆盖中层

业务人员及核心技术骨干。实施时间分别为 2011 年 2 月、2012 年 5 月、2014 年 5 月、2016 年 3 月、2017 年 1 月、

2018 年 11 月、2020 年 9 月。前两期的股票期权授予数量分别为 248 万份、307 万份。后五期的限制性股票授予数

量分别为 885 万股、1994 万股、2183 万股、405 万股、1196 万股。覆盖共计 1828 人次。良好的激励机制绑定了核

心高管及中层技术人员的利益，理顺了分配机制。 

2、品牌&品类&渠道布局完善，收入规模保持稳健增长 

公司收入规模从 2006 年的 4.19 亿元增长至 2022 年的 30.80 亿元，年复合增速达 13%。品牌及品类布局完善：公司

拥有富安娜、维莎、馨而乐、酷奇智四个在风格定位、客群、价格带、渠道布局有显著差异化的自有品牌，其中富安

娜品牌是公司收入和净利润的主要来源。品类方面包括套件、被芯、枕芯、家具及其他产品，收入占比分别为 39%、

39%、8%、14%，2006 年至 2022 年收入复合增速分别为 10%、17%、14%、15%。 

图 1：富安娜收入规模（亿元）及同比增速 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：公司拥有四大差异化定位的品牌 

品牌名称 产品类型 风格 目标客群 价格带 城市级别 品牌风格 

富安娜 
套件、被芯、

枕芯、家居 

高贵、浪

漫典雅 

22-55岁城市

中高消费群

体 

中高端

2000-6000元 

新一线，一到三

线 
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馨而乐 
套件、被芯、

枕芯、家居 

时尚、温

馨 

15-45岁的女

性消费群体 

中档 

1000-3000元 

新一线，一到四

线 

 

酷奇智 
套件、被芯、

枕芯、家居 

活泼俏

丽 

3-15岁的少

年儿童 

中档 

800-1500元 

新一线，一到四

线 

 

维莎 
套件、被芯、

枕芯、家居 

奢华优

雅 
高净值人群 

高端轻奢

5000-15000元 
新一线，一二线 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

被芯类产品依靠技术升级提升功能属性，成为收入增长的主要驱动力。从发展历程来看，2006 年-2012 年为富安娜

拓店高增长阶段，收入规模从 4.19 亿元增长至 17.77 亿元，CAGR 达 27%，期间套件和芯类产品快速增长。2013

年至 2018 年收入规模从 18.64 亿增长至 29.18 亿元，CAGR 达 9%，期间套件类产品规模增速放缓，被芯、家具及

其他小家居用品快速增长。随后受疫情影响，2019 年-2022 年收入 CAGR 达 3%，芯类产品仍保持较快增长，但套

件、家具及其他小家居产品规模持平。 

图 2：分品类收入规模（亿元）  图 3：分品类收入复合增速（2006 年至 2022 年） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

线上及线下直营占比接近七成，渠道运营能力强。从渠道结构来看，公司线上收入占比从 2018 年的 28%提升至目前

的 42%，收入规模从 2018 年的 8.3 亿元增长至 2022 年的 12.8 亿元（天猫占 30%，京东占 35%，唯品会占 13.8%），

年复合增速达 11%，是驱动报表收入增长的主要因素。2019 年后线下直营收入规模保持在 7 亿左右，门店数从 454

家增长至 471 家；线下经销收入规模保持在 8 亿左右，门店数从 1093 家减少至 999 家。虽然疫情对线下客流影响较

大，但公司线下收入保持稳定。 
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图 4：富安娜分渠道收入规模（亿元）及同比增速  图 5：富安娜分渠道收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3、盈利能力强、存货及现金流等经营指标稳健 

公司注重盈利能力的提升，随着品牌力的提升以及渠道结构的变化，公司毛利率从 2009年的 43%提升至 23Q1的 54%，

净利润率从 2009 年的 11%提升至 23Q1 的 18%，ROE 最近三年维持在 14%+。 

图 6：富安娜归母净利润规模（亿元）及净利润率  图 7：富安娜 ROE、毛利率、净利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

现金流充足，富安娜经营性净现金流/净利润的比例 2019 年后均超过了 100%；存货周转天数维持在 200 天左右；应

收账款周转天数在 2020 年-2022 年期间维持在 25-30 天，较 2020 年前有所缩短；分红比例自 2018 年后保持在 80%

以上。 

图 8：富安娜经营性净现金流/净利润  图 9：富安娜分红比例（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 10：富安娜存货周转天数  图 11：富安娜应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

二、家纺行业：日常换洗需求增加提升购买频次，份额向龙头聚集 

1、地产后周期以及婚庆属性弱化，日常换洗需求增加 

根据欧睿统计的数据显示，2022 年床上用品规模为 1500 亿左右。我们根据草根调研、渠道构成、成交价格带推断，

日常换洗需求占比 40%左右，乔迁、婚庆、礼品需求各占 20%。 

与地产的关联度降低：从图 10 可以看出 2017 年前家纺销售表现滞后于商品房销售表现大约 12-18 个月。如商品房

住宅在 2009 年-2010 年、2015 年-2017 年呈现销售火爆。家纺头部品牌销售则在 2010 年-2011 年、2016 年-2018

年实现了较快的增长。商品房住宅销售遇冷的 2012 年-2014 年、2018 年-2020 年，家纺头部品牌的销售也在 2013

年-2015 年、2019 年销售增速放缓。 

头部家纺品牌的销售与婚庆需求的关联度较低：2013 年后结婚登记对数增速开始下滑，头部家纺品牌销售表现相对

稳健。 

日常换洗需求提升：2019 年后，随着家纺电商渗透率的提升，头部品牌线上通过专供款（价格低于同品牌线下，替

代白牌），推动日常更换需求占比提升，头部家纺品牌销售表现与地产销售之间的正相关关系开始弱化。2020 年-2022

年地产销售不景气，但是家纺龙头表现较为稳健。 

图 12：家纺龙头销售额增速与商品房销售面积增速关系  图 13：家纺龙头销售额增速与结婚登记对数增速关系 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券（家纺龙头销售额增速为罗莱、

富安娜、水星收入增速的平均值） 

 资料来源：公司公告、招商证券（家纺龙头销售额增速为罗莱、

富安娜、水星收入增速的平均值） 
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2、竞争格局：线下向头部集中，线上品牌化趋势明显 

线下市场向头部品牌集中：家纺行业没有外资品牌的竞争，头部品牌包括水星、罗莱、梦洁、富安娜，门店数均超过

了千家，且罗莱和富安娜在疫情三年门店呈现净增状态。腰部品牌为线上白牌如南极人、北极绒；以及区域性品牌比

如红豆、博洋、紫罗兰等共计 50-100 个品牌，这些品牌门店数量多则几百家，少则几十家。其余大量市场被低品质

的产品所覆盖。近年来行业集中度有提升，原因在于：第一、疫情期间中小品牌难以为继持续关店，但是头部品牌水

星、罗莱、梦洁、富安娜渠道下沉，给经销商支持力度大，抢夺线下区域品牌的份额。第二、头部品牌通过发力线上

实施降维打击，抢夺了线上白牌以及线下区域型品牌的份额。  

图 14：家纺品牌线下门店数变化趋势 

 
资料来源：公司公告、久谦、招商证券 

线上品质化升级：从淘系和京东家纺 GMV 规模来看，2020 年后受疫情以及抖音分流影响，GMV 规模并没有持续增

长。但是品牌竞争格局和消费倾向发生了很大变化。 

➢ 首先，平台流量进一步向优势大品牌倾斜，品牌企业市占率提升的趋势明显。水星、富安娜、罗莱、梦洁、博洋

在 2020 年-2022 年的 6 月份和 11 月份的销售占比持续提升，白牌南极人&北极绒占比自 2022 年后持续下降 

➢ 其次，消费者在线上购买家纺产品的客单价在不断提升，愿意为品牌溢价付费。水星、富安娜、罗莱、梦洁、博

洋过去 3 年的在淘系的客单价持续提升。也印证了我们对于家纺品质化升级和购买场景变化的判断。 

图 15：淘系家纺 GMV 及同比增速  图 16：京东家纺 GMV 及同比增速 

 

 

 
资料来源：萝卜投资、招商证券  资料来源：萝卜投资、招商证券 
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图 17：淘系床上用品类目分品牌 GMV 占比  图 18：淘系家纺品牌客单价 

 

 

 
资料来源：招商证券、萝卜投资  资料来源：招商证券、萝卜投资 

图 19：京东床上用品类目分品牌 GMV 占比  图 20：京东床上用品分品牌价格变化趋势 

 

 

 
资料来源：招商证券、萝卜投资  资料来源：招商证券、萝卜投资 

三、富安娜竞争优势总结：艺术风格突出&渠道高度管控力&自有供应链 

1、产品开发能力强，赋予了品牌独特的艺术风格以及持续迭代的产品力 

研发投入提升产品功能属性：截止 2022 年末，公司研发人员 243 人，数量占比 5.82%。研发投入金额超过 1 亿元，

占收入比例达到 3.57%。拥有包括发明专利、实用新型专利、外观专利、软件著作权、版权共 1408 项，其中 2022 

年内新增版权、外观专利、实用新型专利、软件著作权共 98 项。 

图 21：富安娜研发支出规模及占营业收入的比例 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

产品功能持续迭代，2022 年公司推出了“臻柔 A 类桑蚕丝被”“克里斯超柔鹅绒二合一被”。同时推出 “雪肤缎”
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面料，甄选新疆长绒棉，创新的生物酶抛光工艺，使得面料绵软柔滑，光泽丝滑亮丽。原材料上运用黄金茧蚕丝、双

宫茧蚕丝、鹅绒、红嘴雁鸭、大豆纤维、羊毛纤维等一系列天然纤维打造不同的产品线。 

表 2：富安娜在研项目 

在研面料名称 效果 

天然太极石纤维面料制

备技术 
使得面料同时具有莫代尔纤维的柔软性和含太极石纤维面料维的挺括性，有利于升温保暖。 

3D 气凝胶棉纤维絮片制

备技术 
将二氧化硅气凝胶粉体和 PTU 粘合材料附着在纤维表面，能锁住更多静止空气，保温效果好。 

高档真丝与胶原蛋白莫

代尔混合材料制备技术 

充分发挥真丝的光泽舒适感与胶原蛋白纤维和莫代尔纤维的特性相组合，把三种纤维的配比做到

极其细致的调整，使产品更为舒适及柔软 

超柔软棉与胶原蛋白混

合材料制备技术 
使产品更为舒适及柔软 

防静电绢丝、棉与胶原蛋

白莫代尔混合材料 
通过经纱、纬纱的不同配方比例，研发具有凉感、防静电和保湿的功能性面料 

资料来源：公司公告、招商证券 

品牌具有独特的艺术风格，匹配中高端定价，与客群的审美和购买力相吻合。2022 年公司以梵高、莫奈、毕加索为

题材，开发了包括《星空》《向日葵》《莫奈印象》《吉维尼花园》《雕塑家》等系列产品；在中国文化系列中，作品融

入了绣花、新国绣等设计手法， 以“千里江山”为题材，开发了《江山》系列产品。 

图 22：富安娜莫奈系列套件  图 23：富安娜毕加索系列套件 

 

 

 

资料来源：富安娜公众号、招商证券  资料来源：富安娜公众号、招商证券 

2、渠道管控力强 

直营渠道运营能力强：2018 年至 2022 年受疫情影响，尽管线下客流减少，富安娜直营收入基本维持在 7 亿+水平。

门店数从 346 家扩张到 471 家，单店面积在扩大。产品的个性化风格以及功能不断强化，使得直营毛利率从 2018 年

的 64%提升至 2022 年的 66.5%。 

图 24：富安娜线下直营收入及直营门店数量  图 25：富安娜线下直营店效及单店毛利额 
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资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

经销商体系优胜劣汰：富安娜经销收入从 2019 年的 7.51 亿元增长到 2022 年 8.28 亿元，门店数从 1093 家减少至

999 家，单店提货收入从 68.71 万元增长至 82.88 万元，经销商实现了优胜劣汰。产品升级推动经销业务毛利率从 2019

年的 48.09%提升至 2022 年的 52.65%。 

图 26：线下经销收入规模（亿元）及经销门店数  图 27：线下经销单店提货收入及经销业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

线上保持稳健增长，毛利率显著提升：2018 年至 2022 年富安娜线上收入从 8.3 亿元增长至 12.8 亿元（天猫占 30%，

京东 35%，唯品会 13.8%），CAGR 达 11%，线上毛利率从 40%提升至 46%，公司对电商团队的考核主要侧重毛利

额的提升，是健康良性的发展。 

图 28：线上收入规模（亿元）及同比增速及毛利率  图 29：线上分渠道收入规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3、自建供应链，保障供货效率及品质 

在供应链方面，公司拥有深圳龙华总部基地、四川南充家纺生产基地、广东惠州生产基地；拥有扬州宝应、常熟、南

充、惠东四大物流基地。截止 2022 年末，公司仓储面积合计近 21 万平方米，通过四大平行仓的布局，提升了物流

运输时效和降低了运输成本。公司从材料溯源、开发新品、科技协同三方面来提升供应链管理的市场化布局，对供应

商引入、订单、排产、物料、送货及库存方面的柔性化管理持续提升。 

四、盈利预测 

维持此前的盈利预测不变，考虑到门店扩张以及客流恢复等因素，预计公司 2023 年-2025 年收入规模分别为 33.28

亿元、36.32 亿元、39.76 亿元，同比增速分别为 8%、9%、9%。考虑到产品结构升级带动毛利率提升，净利润率有

所提升，预计 2023 年-2025 年公司净利润规模分别为 5.82 亿元、6.37 亿元、7.04 亿元，同比增速分别为 9%、9%、

10%。对应当前 PE13X，维持强烈推荐评级。 
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五、风险提示 

消费能力恢复不及预期的风险；渠道运营能力下降导致净利润率下降的风险。 

 

图 30：富安娜历史 PE Band  图 31：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 14.0 14.3 13.1 12.0 10.9 

PB 2.1 2.0 2.0 1.9 1.8 

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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