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目前股价 13.4 

总市值（亿元） 94.04 

流通市值（亿元） 93.73 

总股本（万股） 70,182 

流通股本（万股） 69,949 

12 个月最高/最低 22.88/11.34 

 

 

 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2,916  3,085 3,338  

(+/-%) 5.59% 5.80% 8.20% 

净利润 410.09  362.85  410.42  

(+/-%) 6.26% -9.72% 13.11% 

摊薄 EPS 0.58 0.52 0.58 

PE 22.93 25.92 22.91 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

积极推进合伙人制度，生活家居品牌商逐渐成型 

——罗莱生活（002293）公司动态点评 

 

公司由“大家纺”转型“大家居”，目前已与多家创投成立并购基金，利用

资本的力量对家居生活产业链筹谋布局，“家居生活一站式品牌零售商”已

逐渐成型，多品牌不断成熟、持续发力。受益于房地产去库存和国内消费升

级，体验式家居零售终端将迎来巨大的发展机遇，公司合伙人制度的推进也

有助于高度捆绑利益，推动转型加速。预测 2016-2017 年 EPS 分别为 0.52

元、0.58 元，对应 PE 分别为 25.9X、22.9X，看好公司家居化转型，维持“推

荐”的投资评级。 

 

 上半年净利润 1.51 亿，预告前三季度下滑 0-20%：公司 2016 年上半年

实现营业收入 13.43 亿元，同比增长 7.45%；实现归属上市公司股东净

利润 1.51 亿元，同比下降 17.92%，扣非后净利润 1.29 亿元，同比下降

16.51%；每股收益 0.21 元，同比下降 17.35%。其中，第二季度单季度

实现营业收入 5.80 亿元，同比增长 6.55%；实现归属上市公司股东净利

润 0.42 亿元，同比下降 37.83%，扣非后净利润 0.29 亿元，每股收益 0.06

元。公司预告 1-9 月份实现净利润 2.59-3.24 亿元，同比变动-20%- 0%。 

 毛利率有所提升，转型初期费用明显增长：公司稳步推进家居化战略，

先往“大家纺小家居”方向转型升级，做好家纺业务的同时扩充家居品

类，受益于房地产去库存政策和房价的上涨，上半年家纺盈利能力有所

提升，综合毛利率提升 1.64pct 至 49.96%，其中夏令产品和标准套件实

现营收毛利双增长，夏令产品营收增长 117.67%，毛利提升 5.18pct 至

37.48%，标准套件毛利 3.88pct 至 51.67%。公司处于转型初期，资源投

入量大，相关费用增长明显，其中销售费用增长 11.33%，管理费用增

长 23.97%。随着公司转型的推进，预计全年费用将进一步加大。 

 与黑马创展设立投资基金，驱动并购外延预期：公司同时公告，子公司

南通罗莱商务咨询、孙公司上海罗莱商务咨询与黑马创展将合作设立黑

马罗莱智慧家庭行业投资基金，规模 3 亿元，其中南通罗莱商务咨询出

资 9900 万元，上海罗莱商务咨询出资 100 万元，黑马创展出资 200 万

元，对外募集 1.98 亿元，基金将投资于智能家居、物联网、人工智能

等领域。产业基金的设立、与知名资本合作增强了家居产业链外延和并

购的预期，公司将向多渠道、多档次家居市场延伸，促进全球家居产业

链优质资源整合，加快公司转型升级步伐。 

 积极推进合伙人制度，实现利益高度捆绑：公司公告，子公司罗莱品牌、

公司副总裁冷志敏将向南通莱帮增资，同时罗莱品牌向其全资子公司南

通廊湾增资，以上增资完成后罗莱品牌将其持有的南通廊湾 40%之股权
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转让给南通莱邦。本次交易完成后，公司副总裁冷志敏将直接并通过其

控制的冷志投资南通廊湾部分股权，实现了高管利益与公司经营的捆

绑，有利于推动公司高端品牌廊湾业务的长期发展，也体现了管理层对

公司转型的充分信心。 

 稳步推进家居化战略，打造家居生活一站式品牌供应商：公司目前已拥

有包括卧室用品、卫浴用品、餐厨用品、客厅用品、生活家居、软装家

居六大类的家居产品，上半年转型升级为大家纺小家居的门店数量占比

约 15%，累计运营全品类家居生活馆（HOME 店）超过 100 家，其中

直营店约占 6 成、加盟店约占 4 成。公司形成了定位于不同消费人群的

家居品牌，包括高端软装品牌廊湾，中高端品牌罗莱儿童、罗莱，乐优

家（LACASA）与 LOVO 则是更大众化的品牌。 

 风险提示：国内经济增速、房地产去库存进度不及预期，公司转型进度

不及预期等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2761  2916  3085  3338  3708   成长性           

营业成本 1523  1488  1536  1652  1810   营业收入增长 9.4% 5.6% 5.8% 8.2% 11.1% 

销售费用 603  702  722  778  827   营业成本增长 7.7% -2.3% 3.2% 7.5% 9.5% 

管理费用 199  250  281  304  337   营业利润增长 15.8% 11.5% -5.9% 13.0% 26.5% 

财务费用 -22  -14  -9  -12  -15   利润总额增长 15.3% 13.3% -6.2% 13.1% 25.3% 

投资净收益 16  31  29  29  23   净利润增长 19.9% 6.3% -9.7% 13.1% 25.3% 

营业利润 432  482  453  512  648   盈利能力      

营业外收支 20  30  27  31  33   毛利率 44.9% 49.0% 50.2% 50.5% 51.2% 

利润总额 452  512  480  543  680   销售净利率 14.4% 14.1% 11.8% 12.3% 13.9% 

所得税 54  89  98  111  139   ROE 17.3% 16.5% 13.8% 14.2% 15.9% 

少数股东损益 0  13  19  22  27   ROIC 17.2% 4.6% 14.4% 15.0% 16.5% 

净利润 398  410  363  410  514   营运效率      

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 21.8% 24.1% 23.4% 23.3% 22.3% 

流动资产 2289  2460  2782  3147  3635   管理费用/营业收入 7.2% 8.6% 9.1% 9.1% 9.1% 

货币资金 647  590  823  1032  1299   财务费用/营业收入 -0.8% -0.5% -0.3% -0.4% -0.4% 

应收票据及账款 157  268  284  307  341   投资收益/营业利润 0.6% 1.1% 0.9% 0.9% 0.6% 

预付账款 1  1  1  1  1   所得税/利润总额 11.9% 17.3% 20.4% 20.4% 20.4% 

存货 633  660  681  733  802   应收账款周转率 19.13 13.73 11.18 11.31 11.45 

非流动资产 826  1025  1025  1030  1041   存货周转率 2.31 2.30 2.29 2.34 2.36 

固定资产合计 398  393  385  377  369   流动资产周转率 1.29 1.23 1.18 1.13 1.09 

资产总计 3115  3485  3808  4177  4676   总资产周转率 0.96 0.88 0.85 0.84 0.84 

流动负债 622  814  895  960  1048   偿债能力      

短期借款 0  100  0  0  0   资产负债率 20.1% 23.8% 23.9% 23.4% 22.7% 

应付票据及账款 292  316  341  367  402   流动比率 3.68 3.02 3.11 3.28 3.47 

非流动负债 6  16  16  16  16   速动比率 2.66 2.21 2.35 2.51 2.70 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 628  829  911  976  1064   EPS 1.42 0.58 0.52 0.58 0.73 

股东权益 2487  2655  2897  3201  3612   每股净资产 8.86 3.78 4.13 4.56 5.15 

股本 1047  1047  1047  1047  1047   每股经营现金流 -0.70 0.33 0.61 0.47 0.55 

留存收益 1380  1509  1732  2014  2398   每股经营现金/EPS -0.49 0.57 1.19 0.81 0.76 

少数股东权益 62  99  118  140  167   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 3115  3485  3808  4177  4676   PE 9.45 22.93 25.92 22.91 18.29 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 0.48 3.66 -2.67 1.75 0.72 

经营活动现金流 -197  232  431  331  389   PB 0.02 0.04 0.03 0.03 0.03 

其中营运资本减少  -465  -137  55  -90  -132   EV/EBITDA 0.00 5.65 5.69 5.14 4.24 

投资活动现金流 53  -126  33  32  30   EV/SALES 1.20 1.14 1.08 1.00 0.90 

其中资本支出 36  -28  -9  -10  -12   EV/IC 1.27 1.18 1.09 0.98 0.91 

融资活动现金流 -77  -166  -231  -153  -153   ROIC/WACC 1.62 0.43 1.36 1.41 1.56 

净现金总变化 -220  -60  233  209  267   REP 0.78 2.71 0.80 0.69 0.58 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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研究员介绍及承诺   
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