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【业绩报告】 

1、总体来说，我们的收入增长是同比 18.91%，扣非净利润是同比 34.47%，

净利润是同比增长是 22.51%。在全渠道均衡发展下，电商业务和直营收入的增

长比较好，公司长期在电商和直营深耕细作，积淀了一定的管理竞争力。一般来

讲，行业上，直营涉及到费用率比较高，电商的竞争环境比较残酷，在这种市场

竞争下，而公司目前的直营的净利润率接近 10%的水平，电商的净利润率截止到

上半年度接近 18%，所以经营质量非常高，尤其是我们在去年疫情突发的情况下



没有下滑，而在此基数上，公司 2021 年上半年有这样的增长的趋势，是公司健

康持续发展的结果，全年能够保证这个趋势也表示比较乐观。 

2、这些年随着消费者不断的品牌意识的培养，小的、中等规模的企业可能

受整个的原材料涨价或者是人工成本的上涨，可能会逐步也会被淘汰掉。那么同

时叠加全民对品牌消费的意识提升，和我们本身这种大品牌，在电商上高性价比

的产品的选择越来越多，他更愿意去消费我们这种家纺、家居行业中的大品牌。

所以我们认为未来就是我们这种过去几十年深耕细作的大品牌，尤其是富安娜在

设计创新和工艺质量上，在不断的持续提升的基础上，大家还是会为我们这种品

牌来买单的，它会有一个长期红利。 

富安娜从过去 28 年的发展一直到今天，一直走的都是一条品牌之路，品牌

之路的好处就在于体现了品牌力和在这种高品牌力的情况下的管理能力，管理能

力包括基于个性化产品的供应链管理能力，还有全渠道的发展能力，尤其是我们

最早发展直营是不容易的，最早直营是亏的，尤其是我们家纺行业基本上是直营

都是一线城市的大店，费用很高。我们一直坚持走到今天，我们的直营是渠道排

名第二，而且直营的会员收入能够达到直营销售收入的 65%~70%，这个为未来的

OTO 打下基础。未来 OTO这个趋势，还是在的，但是要基于渠道 to C端收入占

比越大，未来去做 OTO 在数据的管理和数据的获取，包括执行力上来说，是有前

提条件的。所以这两年我们其实在默默的做一些基础工作。 

 

【Q&A】 

问：从上半年来看，电商增速是最快的，其次是直营，最后是加盟，这个趋势

下半年会有变化吗？ 

答：电商收入增速要高于线下。一是因为中国人对家纺消费品产品的需求性价比

高，既要客单价低一些，又要好的产品。二是即使目前国家对电商平台的规范和

治理，也抵挡不住未来全民网上购物，尤其是家纺品类标准品网上购物是一个趋

势。所以这两点叠加起来，我们认为未来起码 2~3 年，电商增速应该是高于线下

增速，可能增速起码拉开 8~10%。 

 

问：今年上半年直营和加盟渠道毛利率提升的主要原因?下半年是否还能延续这

个趋势？ 



答：（1）本身直营加盟的毛利传统上是高于电商的，因为电商就是天然的引流，

要靠性价比高的客单价来吸引流量。所以在 19 年以前，行业线下的毛利是高于

线上的，但是富安娜是对未来 5~10 年规划去看清行业的趋势。 

首先，富安娜的特点之一是线上和线下产品目前重叠类的比例还比较少，也

就是说线下产品是极度高端的，富安娜品牌 4 件套都是 3000~8000，维莎就更贵

了。对于这部分消费人群来说，要求产品有设计创新能力，能够装饰且是高品质、

有功能感的。今年线下所有产品，包括维莎和富安娜的高端产品，全部颠覆推出

了国秀系列。公司线上线下所有客户 70%都是女性消费者，她们对美非常有要求，

所以我们在工艺质量不断创新的前提下，国秀系列设计外观全部升级了，会让线

下高毛利产品持续毛利的提升，这是主要原因。第二个，电商毛利的提升是在于

去年的一个举措，去年下半年在电商有 4 次加价毛利就提升的比较快，由最早

42%的毛利提升到去年年底近 48%的毛利，到今年上半年接近 50%的毛利，去年电

商提升价格就是想拉新，要通过提升价格牺牲掉一些低客单价客户的链接，拉新

电商上能够接受高毛利产品的客户，这其实是冒险之举，当时还是比较忐忑的，

当时电商业务部门的管理人员就说，要准备好电商短期的业绩波动，因为这是一

个策略性行为，也是董事长和电商负责人一起决定的。但是实际上到目前为止，

验证了在电商目前增速不俗、净利润率费用率可控的情况下，毛利率有 3%的提

升，是因为电商高毛利客单价的拉新远远大于低客单价链接的丢失率。这个因为

需要冒一定风险需要慢慢做，但从去年下半年到今年也验证了电商的品牌力。 

（2）未来电商毛利是不是持续增长，在于未来整体策略，我们认为未来电

商要继续加大高客单价产品的投入和 sku 品类，整体的毛利我们认为在波动不大

的基础上，要根据整个市场的变化继续重点关注电商规模的增长。 

 

问：从今年的上半年的期间费用率来看，销售费用率下降，而管理费用率有一

定上升我们理解是期权费用的影响。那么下半年销售费用率是否能继续下降，

管理费用中如果剔除掉期权费用，是否也能呈现下降趋势？ 

答：（1）管理费用下半年应该会略微下降，因为上半年有期权费和第三方律师服

务费。下半年这种不常规的费用不会有。（2）销售费用取决于开店的情况。其实

销售费用并没有增长多少，还是一个非常稳健健康的范围，看销售费用不要同口



径和同行去比较，因为我们直营和电商的占比较大，所以如果利润的增幅大于整

体的销售费用就是很健康的表现，所以下半年的销售费用波动不会特别大，主要

取决于下半年开店的情况。下半年可能加盟会比上半年多，所以销售费用下半年

不会大幅减少，但是波动不会太大。 

 

问：上半年整个直营店铺是比年初增加了 57 家，加盟店是增加了 10 家。公司

计划今年加盟是要开 100 多家的数量，不知道下半年的渠道数量会有所加快吗？ 

答：下半年主要是加盟，因为上半年是直营。加盟肯定是一般到三四季度出货会

稍微多一点，因为整个加盟过程他从选择加盟商，然后去谈合同条件，包括到下

半年就是整个的具体协议的签订，包括一些授信、装修补贴的一些东西，可能下

半年才去才会去慢慢的落地，下半年加盟会多一些。 

 

问：抖音快手等新渠道的销售情况如何？ 

答：其实我们大部分在半年报里披露了。大部分接近 80%的在于第三方大的平台

上面。今年其实电商销售收入上半年的增速的一小部分，一部分新增的增速来源

于直播。因为我们以往在抖音直播上比较克制，克制的原因一部分是因为抖音直

播，公司对选择网红的要求很高，希望是一个正面的形象，实际上证明我们当时

的担忧也是对的。因为现在大家都对这个网红在规范治理，包括形象各方面，而

且本身网红带货也是有一定的形象品牌风险的。第二个就是我们自营的直播上来

了，所以截止到 21 年上半年。我们预计整个直播的增量接近有 5000 万。所以这

5000 万中其中有一部分，大概 4成是我们的自营直播的增量。 

问：线下会员占比率挺高的，请问这些会员一年会买几套？常见的复购场景和

消费者画像是怎样的？ 

答：消费者画像 70%女性。我们直营的会员 2020 年新增人数是接近 5 万人。2021

年 1-6月份，会员的新增人数是 10 万，截止到现在我们会员新增人数是接近 113%，

2021 年销售总金额同比增长 10%。然后我的会员销售总金额是同比增长 6%。然

后我们的会员按年龄分布，当时因为从去年下半年做直营会员的前端系统，所以

会打一些基础的标签，通过数据去看，可以看到我们线下直营会员分布年龄段的

比例，20-30 岁是 12.7%，30-40 岁是 20.13%，40-50 岁是 13.11%，50 岁以上是



16.71%，其他就占 37%，因为有的会员他不愿意透露年龄。也就是说我们的线下

会员，哪怕是高端品的这部分会员的话，年龄比例是非常年轻的。30-50 岁的占

到了 34%，50 岁以上的占到 16%，20-30 岁的占到了接近 13%，这个年龄平均比

例还是偏年轻化，而且是经济实力正好的，愿意来改善自己美好生活的年龄比例。

所以我们认为富安娜的设计的趋势和设计外观趋势是比较符合潮流的，是比较有

趋势感的。我们会对线下产品的设计风格，包括怎么样的 sku 产品，针对什么样

的消费人群，未来会做的更精准一些。 

 

问：天猫费用率 5%，京东 3%，差别大吗？ 

答：截至目前，第三方平台的电商的费用率非常高，而且在持续提升，而且公司

在天猫上面已经非常克制，很多活动是不去做的，费用率也在一两个点两个点在

提升，所以未来电商上面对比的就是品牌力，才能保证利润率的一个长期的稳健

的发展。 

 

问：抖音快手的费用率是否会比较低？ 

答：不一定。抖音今年费用率在提升，抖音今年还加了出场费，出场费加上扣点

费利润十分薄。我们时刻要注意科学的去发展抖音的收入规模，每一场赚不赚钱

都需要科学的判断，，同时，每一场都要判断是否为品牌带来长期价值。有些纺

服品类通过抖音直播做得非常好，品类形象或者是有一些历史缘由，可能这样做

会突然流量爆发，但是并不适用所有的品类，所有的品牌，所以这个是非常讲究

的，这个也需要在电商和抖音上非常有经验。公司抖音的投入，每一场都要去精

准的核算和分析。 

 

问：公司产品自产的比例？ 

答：只有公司一家从胚布开始定原材料，找供应商科学化的定制胚布。因为如果

比例搭配不同，包括一些新的功能性的面料加进去体验感就不同，同时还要关注

成本，里面有科学的管理力。胚布公司自有研发，和供应商一起来联合开发的，

印染也是签过保密协议条款的，由上游的印染的供应商来做，自有产能目前为止

的是 70%。 



 

问：之前在年报电话会议中提到明后年的业绩会加速判断有变化吗？原因是？        

答：整个市场周期会明显感觉到有两个红利，不管是一线城市还是三四线城市，

不管是关注高客单价消费者还是低客单价的消费者，在家居家纺这个品类来说，

都更信赖大品牌，而且愿意去消费大品牌。因为原来在淘宝天猫上卖家纺产品的

可能还有几百家，但是现在目前在原材料涨价，人工成本费用率比较高，然后电

商平台上的费用越来越高，一些小的品牌商会慢慢的消失掉，因为它真的不赚钱，

很辛苦，消费者在过去几年整个家纺家居类消费升级，更愿意睡眠的时候睡的体

验感要好一点，因为坦率说你睡惯了羽绒被，再去盖 10 斤重的棉花被已经完全

不适应，因为 10 斤重的棉花被体验感又不好又潮湿，尤其是一些女性，盖过真

丝的被子和真丝 4件套，整个睡眠的体验感和心灵感受是完全不一样的。消费这

个东西就是你用了好东西你就回不去，尤其是你每天要用的东西。所以我们认为

未来整个社会的信息化导致了整个在家里的空间和时间和对家居用品的消费会

越来越消费升级，这是一个长期的红利，起码未来 10 年间，尤其是睡眠的消费

品更甚。 

第二个背景是，过去 10 年的发展，富安娜品牌长期做积淀，比方大家都在做加

盟商的时候，因为加盟商第一个费用率低，第二个出货快，这个生意做得轻松，

尤其是在房地产后周期。但是现在消费周期变了，富安娜过去本可以 40%增长的

时候，我们只在 20%增长，我们在做什么？我们每年设计创新，研发不断的在投

入，每年做直营，做信息系统、供应链的改善，每年在不断的投入，所以到今天

有比较好的内在质量，尤其是 to C 端已经占到 70%的比例，我们的存货是非常

健康，甚至来说是太保守。可以去看一下同行大部分都是加盟商，它的存货又是

多少的比例？所以富安娜内在的一些经营质量，不去考虑收入和利润增速的情况

下，去看毛利净、利率的水平和我们的管理能力、渠道结构的比例，实际上在大

家过去房地产后周期做生意做得很容易的时候，我们在为往后 10 年在打基础，

现在有了一定的基础，未来的话可以轻装上阵，未来可以在面对这种不确定的经

济周期下，而且未来大家对睡眠经济的消费有一个长期的大品牌消费的红利下，

会适当去追求我们的市场份额，这个逻辑是有一些我们实质上前期打基础支撑在

里面的。 



 

会议总结：富安娜的特点是很明显的，过去 20 多年一直把家纺品类当做一个真

正的消费品来做，有几个含义，（1）我们 10多年 20 多年在品质工艺上的投入，

10多年 20多年在营销渠道上的投入，尤其是直营和电商的高毛利和高净利润率，

这个是不容易的。我们没有为了追求规模而去跑马圈地。市场俨然已经走到了现

代社会，信息化、非常碎片化，流量包括网红经济都已经过了高峰，包括房地产

后周期过了高峰。将家纺品类当做高端消费品持续精耕新作，富安娜在这个行业

来说是做的比较突出的。所以未来消费者当他想在睡眠产品去消费升级的时候，

富安娜会当做一个高端品牌的旗帜，我们自己渠道体会是，市场上的消费者想装

饰家的时候，睡眠家居消费时，要去富安娜店里瞅一瞅，可能不买，但她一定要

去富安娜的店里来看一看。（2）为什么电商的增速不错，而且毛利还这么高，而

且可以持续拉客单价。在于富安娜这么多年的发展当中，它给消费者已经形成了

一种高端品牌。就是我想布置我的家，我想买好一点的床上用品，我一定要去富

安娜的店里看一看，这个不容易。尤其是过去跑马圈地发展加盟的时候，因为家

纺行业大家都会去，包括二级市场都会去，它就是一个标准化的卖被子的、卖床

单 4 件套的，那如果是这样一个认知，我们这种品牌就不会起来了。但显然家纺

家居消费品它就是一个消费品，它就是一个个性化、品质化、最终还是会回归到

消费品的一个特征上来。所以我觉得未来谁能够在过去几十年的品牌经营中把握

住了消费者，它在未来的经济消费周期上，它相对来说会有管理红利。 

 


