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1、 公司介绍：
  公司简介：
公司主要从事高档床上用品及家居生活类产品的研发、设计、生产及销售。经历25年成长，公司旗下拥有VERSAI（轻奢艺术品牌）、富安娜（时尚经典品牌）、馨而乐（大众潮流品牌）、酷智奇（儿童品牌）等以满足不同消费者的需求。营销渠道方面，公司采取直营、加盟和电商构建多渠道营销网络。

东吴纺服分析师陈腾曦：
富安娜2019Q1收入和利润虽有所下滑，但这是管理调整上的正常反馈。公司经营性现金流情况良好，是本季报表的亮点。考虑到公司经营趋势以及现金流、分红，我们认为公司价值底明确。

龚总介绍富安娜2019一季报情况：

一季度的表现，是公司18年年底为了管理措施和长远预期做准备的。公司整体经营结构稳健，从经营业务层面没有太大异动。具体分析：
关于一季度的的财报可能有几个经营指标大家比较关注：
1. 收入下滑同比5.5%，扣非净利润下滑15%，主要的原因：
1. 公司历年一季度都是淡季，且一季度营业收入在全年占比为15+%，所以很多费用在全年均摊而收入会滞后表现，因此，公司历年一季度利润表现会慢于收入表现。
1. 公司是立足于做终端消费品牌的龙头公司，未来行业的竞争会越来越分化，公司2019年会进行管理变革，一季度我们实施了对经销商的一些管理变革，帮助经销商去库存，以便经销商较大提升新品销售率，未来能够贯彻公司的商品策略打下基础。所以一季度线下渠道销售收入下滑有大部分原因是公司在进行管理变革的进程中对经销商进货信用额度进行了大幅收缩。
1. 公司一季度电商销售收入同比增长20%左右，由于电商规模占比加大，电商渠道毛利小于线下渠   道，导致一季度综合毛利下降1个多点
综合来说，一季度业绩表现是上述原因叠加而成。但可以看到，公司一季度的库存率和应收账款率都有持续改善，尤其是应收账款，同期相比下降一个多亿，这直观反应公司短期业绩有点波动是为以后持续增长做的策略性改善经营质量的举措。今年在2018年的年报致股东信上，其实我们已经向股东传达了，公司要做家纺家居好的终端消费品牌，在经济周期压力的情况下，要打下比较扎实的基础，所以我们要加大电商渠道的开拓下，同时要坚持改善线下经销商的内部经营管理的质量，去库存，让他的商品结构未来能够和公司战略的商品结构能够匹配，品牌力就能够增强。 


总结：（1）线上增长快，线下由于管理调整，希望帮助经销商去库存，加之零售管理以及信息化的强化，在经销商发货方面下降，是导致收入下滑的主要原因。（2）费用端，去年的高基数叠加一季度本身的淡季，以及利息400万的期限错配支出，导致利润端下滑幅度大于收入端，但扣除非经常性影响后收入利润是相匹配的。（3）毛利率下降是由于电商占比提升导致。

【Q&A】
Q：宏观角度看行业状态，线下从直营和加盟角度，增长情况如何？公司对19年的展望？
1、未来我们线下渠道绝对不会放松，线上拼杀也需要线下的基础和持续增长去辅助。我们希望价值投资者的股东能给我们一段时间，公司在今年全年稳健增长的预期下去做线下结构的调整，去把品牌做好。这个行业有”千家万店”的说法，其实就是跑马圈地发展经销商的说法，经销商质量参差不齐，但富安娜一直坚持保证对经销商的高准入门槛，高质量的、能够伴随公司长远成长的经销商才是富安娜能够长期共同发展的伙伴，所以今年一季度从经销商去库存、经销商商品策略 、经销商信息系统的实施等工作去落地执行，是为了我们以后线下渠道的持续增长。
  2、预期全年线上渠道销售规模15-20%增长。 
Q：直营Q1的下滑数据？
个位数。

Q：过去四个月线下直营零售趋势按月看如何？
一二月份下滑，三月基本持平，四月份明显提升。直营店优化较稳健。

Q：报表最亮眼的现金流部分，Q1整体经营性现金流10亿，与5亿收入之间大差异是如何产生的？
我们在业务端的考核今年做了调整，变成两部分的加权，要求回款也达到增长。

Q：Q1如果剔除电商部分，毛利率的情况变化明显吗？
线下没有明显变化，会略微上浮25个bp。


Q：今年线下直营和加盟店的开店计划？
计划加盟是100家左右，直营在30家左右。

Q：系统目前的铺设进度？
需要等到年底才能明确。目前进展“千丝万缕”，比如经销商现在铺设了，但是数据全部导入又需要很多工作，按区域需要业务总监在不断推进和管理。

Q：加盟渠道从Q1终端表现弱于直营，预计终端需求情况什么时候会有企稳表现？
[bookmark: _GoBack]对加盟的管理最强力度是在前两季度。今年管理调整的力度比较大，我们希望经销商按照我们的计划铺设系统、调整产品结构，而不是只卖好卖的产品，被子、被芯按促销价卖，我们希望更多卖新品。我们的管理措施也严格要求不能囤太多货，也不给太多的信贷。去年年底经营压力非常大的时期，公司自己给到加盟渠道的贷款高峰也不超过1亿，低谷是3000-5000万，公司在对经销商风险控制方面一直很谨慎和稳健。

Q：Q1情况看电商表现还不错，全年对电商业务计划如何？电商Q1毛利率同比是什么情况？
同比还是下降的，今年Q1电商毛利率是43%+，去年同期是45%+，但一季度毛利比18年全年是略有上升的，18年电商全年的毛利只有40%，拼杀比较厉害。
电商渠道全年增长目标是两位数，毛利率也预计持续提升。

Q：线下毛利率的全年目标？
线下毛利率希望做到基本和18年持平。毛利是我们非常关注的，毛利放开，销售规模远不是现在的规模。我们一直把富安娜当作一个消费品牌来细心呵护，而不是粗放式的加盟品牌。

Q：今年有直接提价的计划吗？
基本上线下和线上渠道的产品都在提价，电商渠道产品后续会打造符合潮流趋势的爆款、大单品的商品策略，且会持续优化供应链，电商渠道产品综合毛利计划持续提升。

