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管理有限公司；57、汇丰晋信基金管理有限公司；58、大成基金管理有限公司；
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高管：副总经理兼董事会秘书龚总 

 

1、2022 年整个财务指标的相关说明： 

    整体考量公司 2022 年经营情况，业绩表现受外部宏观因素影响不大，公司

持续关注高质量发展的运营指标，在消费经济充满挑战的市场环境下，2022 年

从毛利率、净利润率、存货等优秀指标在持续提升，整体呈现品牌力的提升和持

续焕发。2022 年营业收入同比略微下滑 3.14%，营业成本略微下滑 5.07%，主要

是营收下滑带来了营业成本的下滑。毛利在高基数上持续提升为 53.10%，公司

作为行业高质量发展领先企业，从消费端和运营端来总结市场，在当下宏观环境

预期不明确、消费指数、居民负债表指数充满挑战的情况下，高端消费品即溢价

能力高的产品有明显的韧性，高客单价人群受影响较小，甚至在各项投资回报比

不大的投资周期下，回归个性化消费是高端消费人群的消费趋势。综合费用略微

上涨了 4.35%，主要还是由于销售费用的上涨，销售费用整体同比上涨 7.44%，

主要在于电商上投入的销售费用加大。几大头部电商平台在为消费品牌的盈利模

式上并未改善，在平台流量下滑的趋势下，消费大品牌面临继续投流也不能保证

增长预期，叠加全网比价的平台要求，客单价拼杀成了行业标配，因此，电商的

经营对所有消费品牌都是挑战。在公司电商平台运营上，整体盈利政策非常前瞻，

公司电商运营主要考核毛利和净利率，前期投流基数不大，最重要的是，通过前

几年电商高质量运营，面临电商平台的前述流量趋势和盈利趋势，对公司影响不

大，由于前期投流低基数，未来公司有极度电商市场竞争下的弹性空间，公司电

商未来的发展亦步亦趋，电商比例仍旧达到公司重要份额，稳健增长。 



管理费用同比下滑 18.64%，这主要来自于我们人效成本的提升。关于研发费用

提升，公司计划会在一、二线城市大店出一些新品类系列，公司在生产工艺和多

系列的发展上都有一些研发投入，未来会在公司高端门店渗透式推广。公司的知

识产权投入在整个行业包括在深圳上市公司中也秉持优秀传统。研发和创新是公

司的根本，也是公司未来品牌力的一个主要因素。财务费用基数绝对额比较小，

公司短期和长期债务已经全部没有了，在当前宏观环境下，公司经营稳健持续发

展，现金流充沛，无需任何加杠杆。也有投资者关注到，我们的投资收益增长了

117.25%，今年的投资收益有 8378 万，主要是理财产品到期赎回和公司以前年度

投资高新投在今年完全顺利退出并获取收益。高新投在会计上的处理是，如果整

个项目关闭，我们全部退出了，它的公允价值原来是有溢价估值的，那么就会把

溢价估值、公允价值那块做减值，然后在投资收益做增值，这个同时也相对应公

允价值变动科目。利润总额整体下滑 4.82%，主要是因为营业收入的下滑，而相

应的利润就是略微下滑。净利润我们是下滑了 2.21%，我们的扣非净利润下滑了

6.72%。但公司净利润率在高基数上仍旧提升。总结下来，在 2022 年的宏观外部

因素影响下，公司利润率提升来自于毛利的提升和人效在提升，我们也认为，毛

利高基数上提升代表公司产品力的持续焕发，人效管理的高基数上提升，代表公

司渠道能力的持续提升，未来这两个因素也是公司面对宏观经济挑战下的，宝贵

的核心竞争力。 

2、关于 2023 年一季报的拆分 

1）公司一季度营收整个下滑了 7.57%，营业成本下滑 9.96%。营业成本的下

滑主要是受到营业收入下滑的影响。一季度毛利率是 54.34%，增长了 1.21%，达

到了一个比较高的历史水平，毛利率增长主要是来自于我们的新品和电商毛利增

长。因为我们公司的渠道中 C 端占大部分，接近 70%，C 端也就是我们的直营和

电商。我们的电商没有分销，持续在提升毛利，未来电商我们走的路还是一直保

持高质量增长，不太会去做 GMV 的 push，我们还是要保证不断在电商上提高客

单价，通过一些日常运营和商品策略来持续提升。2）公司的库存质量非常高，

公司产品 SKU 多，且 SKU 非常个性化，终端去库存是公司每年都持续在做的经营

管路，以保证公司 SKU 丰富的场景下新品溢价高产品能销售良好，这是高端消费

品牌要持续提升的管理能力。公司在整个行业来说，库存管理突出，是消费品牌



的明显突出核心优势。3）关于销售费用，公司 2023 年的一季度销售费用同比下

滑 7.53%。销售费用要延展全年看，一季度在家纺行业属于淡季，在三、四季度

是大季，尤其是今年的婚庆市场，我们公司已经提前做好商品策略和营销策略，

展望三、四季度能够抓住婚庆这一波来做好公司的销售提升。实际上，从一季度

营业收入来说，今年整个的纺织服装一季度，尤其是女装、男装可能反弹比较好，

但是家纺品类一般在三、四季度演绎销售行情，基于一季度的销售费用下降较大，

但延展全年的销售波段特点，预计三、四季度可能销售费用会略微上涨，但全年

的销售费用达到一个非常好的平滑，而且略微能够下降的水平。4）管理费用下

降 11.75%，这一块主要是来自于去年一季度有一次性管理费用的发生而今年未

有。关于研发费用，因为是一季度，预计可能到三、四季度，研发费用会平铺开

来，也不会下滑得这么厉害。根据公司经营规律和预期，2023 年全年的销售费

用、管理费用、研发费用在一季度下滑 7.53%、11.75%、12.7%，是在一季度的短

期表现。我们觉得全年整个费用是基于两个管理诉求点，一是持续提升人效，而

是根据市场份额的提升预期，继续加大投入，公司的人效提升、预算管理的最终

核心思想是公司稳健持续额业绩提升。 

3、今年对婚庆数据的业务预期 

关于婚庆，有投资者交流时问公司的婚庆系列占比有多少，整个婚庆系列

SKU 占比并不多，行业婚庆系列主要是捕捉日常系列大单。如果今年相比去年的

婚庆数据较好，除去居民负债表指标的担忧数据，希望相比去年的同期来说，二

季度、三季度、四季度会比较乐观一些。我们提前做好了商品策略和促销策略来

迎接这一步。所以从整个全年来说，我们还是谨慎偏乐观的。这是我刚才介绍的

主要的具体情况。 

 

问答环节： 

问：公司这几年线下店的客单价运行情况是怎样的？能否稍微详细一点说

明，公司在不同层级城市的或者说一些核心旗舰店的或者说分层的客单价变化

情况。 

答：公司在一、二线城市的直营店，到 2022 年底，我们统计了去年的客单

价是 2380。到 2021 年底统计的客单价是 1800。这两年公司在一二线城市大店直



营店的线下实体店客单价持续高水位。公司的直营门店绝大部分都在一二线城市，

但同时，公司的加盟渠道属于扁平化经营，从加盟拿货数据来看，客单价与公司

直营门店趋同，都是下沉市场高端客户人群。过去几年，公司提前帮助存量加盟

商去库存，公司的加盟投入资源比较克制，公司今年已经展开一些策略招商加盟，

目前进度符合预期。 

追问：我们在做加盟尤其是下沉一些市场时怎么尽量保证不损害主品牌的

产品势能，然后也能够扩张我们的渠道，这是怎么样考虑的？因为像同行会用复

牌的形式或者用一些不同产品线的形式。 

答：我觉得您问的这个问题很好，这其实是我们自己运营高端品牌的心得。品牌

力说起来容易，但不是网红明星代言，更多的是渠道精细化运营，这当然是在商

品优秀的情况下，商品和渠道精细化运营又是相辅相成的。这其实是分几个维度

去考虑的。第一个维度，最早我们在家纺前 20 年的发展当中一直做直营，因为

做直营就是你要在一二线城市做一些大店，做一些产品形象即展示店。你可以观

察到客户，你要保持高端形象那你的人群会集中在一二线城市，在一二线城市你

会去锻炼整个店铺的运营管理能力。实际上，三四线城市、四五线城市看品牌也

是看一二线城市的消费者在消费什么。公司 20 多年没有往加盟跑马圈地的路线

上偏移如果加盟商渠道占占比太高，品牌的运营节奏和 SKU 商品节奏，包括终端

市场给品牌带来的反馈信息有时候是失真的，所以我们前期一直在直营上深耕，

公司直营的盈利能力和运营能力让我们对终端消费者市场反应和品牌力的把握

比较敏捷公司整体毛利定位和业绩持续稳健的情况下，可以反映出我们的高端品

牌目前的定位和市场真实反应。第二个维度，三四线城市和五六线城市不值得去

发展吗？我们不认为是这样。我们认为作为一个高端品牌，实际上相反是机遇，

公司做了充分的市场调研和行业摸底，观察了有代表性的三四线城市、四五线城

市同行业品牌，发现以我们目前的产品力、SKU 和整个形象，在下沉市场能够给

消费者带来好东西的市场机遇空间不错。 

追问：我这也有一点小反馈。因为我在上海，我也去实体店买过东西。有一

点让我印象很深的就是，店员说你们需要洗什么随时送过来，我免费给你洗，甚

至于上门回收给你洗。像这种服务我觉得还是让人印象很深刻的，所以希望公司



能够在加盟的时候也保持这个服务质量和水平，因为这个花不了多少钱，主要是

意识问题。 

答：这个未来可能是我们线下渠道大店要去极力推进的服务内容。家纺行业是

极度市场竞争的行业，中国是个商品大国，白牌、南通货会前赴后继在各个渠道

与你拼杀，公司前十年开始就脱离价格战和同质化品牌的赛道而去做有质量的发

展，走到今天，锻炼了如何做行业高端品牌，即持续的研发和创新、渠道精细化

管理。未来在高端品牌的赛道上，随着中国的国力增强，消费者的要求越高，已

经辨别出什么叫高端品牌，公司认为高端品牌有很长的持续稳健发展空间。 

 

问：从去年的渠道结构变化来看，直营渠道是净增加 1 家店，加盟渠道是净减少

56 家店，整个加盟渠道减少的原因主要是有哪些？公司今年在渠道上有没有新

开店的计划？ 

答：是的，从报表上可以看到净开店的一些情况，这一点也是需要跟投资者展开

说的。公司去年净开店是负的，在于我们去年因为整个疫情的反复影响，整个公

司谨慎看待经济，就是说做的策略一定要精准化，因为我做的策略未来两年一定

是要给我带来回报的。去年我们在加盟上比较谨慎，但我们加盟的策略其实早已

经想好了。我们去年的直营还是净增加的，因为这几年，包括未来三年，我们在

年报说了，在一、二线城市要做超品大店，会投入一些费用做展示。我们现在很

明确地感受到中国的中产阶级，哪怕是经济、居民负债表指标充满挑战，但中产

阶级依然愿意消费高端产品，但对商品的要求越来越高。而富安娜是整个全世界

做床品有 IP 文化的，同时每年在持续投入面料工艺开发，内容和体验是消费者

的刚需。第二点，回归到加盟。其实我们前年去年就在思考这个问题，因为富安

娜过去在加盟市场上投入资源比较克制，因为公司要好好观察电商该怎么做，观

察线下直营的互联网实体门店怎么运营。而到了 2023 年，其实我刚才也讲了未

来下沉三线城市和四线城市的一些策略和我们的认知。那么未来三年的话，公司

会在加盟上投入资源，包括商品系列、管理资源。我们今年加盟计划是新增 200

家，这个门槛并没有降低。就像我们刚才说的下沉策略如何去做，一定不要让加

盟商做了 3个月就没了。现在的经济环境下实体店铺运营不容易，加盟商反而会



对品牌力强，尤其是自己直营店铺运营能力强的品牌意愿加大，这是我们今年加

盟的核心优势。 

追问：从一季度来看，直营的超品单店包括加盟店的推进落实情况是怎么样

的？ 

答：我们今年一季度超品单店的话，现在加盟商自己开大店计划符合预期。公

司更多的新增加盟商在三四季度释放出来，讲一下现在行业加盟态势，有一部分

加盟商，他有一些钱，有一些经验，但是他特别明白，找品牌我是要一个什么样

的平台？是不是能够在这种经济形势下帮助我持续稳健发展？而我们正好符合

了他们的要求。第一个就是品牌力足够强，因为我们考察了三线城市、四线城市，

包括五线城市、六线城市那些加盟商，他的资源其实都是那一拨高端消费人群，

尤其是一些三四线城市，个性化商品受消费者欢迎。原来我们只是没有渗入到这

个市场，现在做了市场调研，我们明确找了第三方调研公司做了调研，我们商品

这个系列的特点是在很多下沉市场是个空白，有一部分人群从来没有接触到我们

的产品，我们会不遗余力的以加盟的形式去打这个下沉市场，所以我们还是比较

有信心的。 

 

 

问：公司存货的可变净值和库龄是什么样的关系？因为我发现公司基本上

没有什么计提的减值。 

答：您看一下，我们在公司的风险提示里提到了。关于商品库存，我们把 2022

年的库存剖析了一下，我们有 7亿多的库存，整个库存商品成才 5亿多，而且我

已经拆分到了，直营的库存多少，电商的库存多少，总仓的库存多少，就这么些。

因为我们加盟很少，实际上我在 C端能够占到 70%的情况下，已经每年都在极度

地清库存，这是我们的一个库存管理能力。库存一定要看渠道，如果加盟渠道占

比还比较多，但库存仍然很高的话，那要去想一想这个库存能不能消化掉。如果

大部分是直营渠道，库存又非常少的时候，而且是以个性化的产品著称的话，那

说明公司终端消化能力很强。 

 

问：加盟渠道的毛利有所提升，和去年原材料的波动有关系吗？棉花价格波

动挺大。 



答：相对有一定因素，但是比较微弱。公司主要是靠商品溢价的能力来提升

毛利率，原材料对我们有一定影响但不那么大。 

问：全年是打算参照 21 年的业绩往上做还是有什么具体的目标？ 

答：因为我们去年整体来说，不管是在质量、毛利、净利润率和存货方面来说，

我们都是明显的高端品牌的韧性，在财务数据能够反映出，报表上看得非常清晰。

在收入和业绩方面，我们希望 2023 年全年是在 2022 年基础上持续稳健发展。  

问：最近几年总的员工人数，生产的在下降，销售也有一定下降，人均不管

是薪酬还是创造的收入、利润都在上升，能讲一下它背后的逻辑以及未来的展望

吗？ 

答：提升人效的确是我们这两年在做的事情，未来对待整个世界的宏观经济周

期，公司谨慎看待，但挖掘机遇。消费品牌跟经营负债表的指标和整个宏观经济

是非常相关的，企业提升人效，在消费品牌这种周期下，带给企业的意义非常大。

公司毛利、净利润率和整个商品系列持续提升的情况下，这实际上是一种管理竞

争力。 

 

 

问：关于品类，比如 LV 原来做包，后面还做了很多相关的其他品类例如皮具

之类。在床品之外，我们有没有和客户内生需求比较搭配的一些比较新的品类，

有什么探索吗？ 

答：我们现在已经在研发设计一些品类，未来也会有策略去推，一定会做多系

列。因为公司一个很精准的定位是高端消费女性，有家庭开支能力的女性，我们

已经在做了，逐渐会推出商品策略。 

 

问：看公司或者整个家纺行业，对标到 21 年，整个行业能恢复到 21 年水

平吗？还是会有更好水平？ 

答：整个行业是这样子的，现在要讲几个维度。其实刚才在前面说到，我们对

今年的婚庆提前做了销售策略和商品策略，这是我们要抓住的一个机会。作为消

费品牌来说，市场的有任何指引趋势我们一定要去做。我们觉得婚庆这个逻辑是

肯定要去做的，这个可能相比 22 年的话会有一定的弹性空间。但是我们更多的



担忧来自于经营负债表指标的表现，也就是消费品太受影响了。我们更多的弹性

来自于 2024 年，我们对加盟的投入有一个挥发的过程，一旦整个管理力量和预

算投入进去，三四季度会表现的好一些。我们今年有策略推进加盟的计划，我们

其实非常的谨慎看待经济预期，未来一年渠道分布策略，电商稳步增长，毛利和

净利率的一贯高标准考核；公司也会做好线下实体店互联网运营的一些渠道精细

化管理，不断去提升它，去进行投入；加盟是一个净利润率很高的渠道，在加盟

渠道上，刚才其实公司具体的一些看法和策略已经讲过了，所以我们尽管谨慎看

待宏观经济，但公司加盟是一个比较有预期的增长空间。 

 

问：想问一下目前渠道库存怎么样？加盟商这边的库存怎么样？因为可能去年

订货会大家意愿不是那么高，现在大概的库存以及加盟商订货的意愿怎么样？ 

答：今年我们的订货会刚开，秋冬符合我们的预期，稳健增长而且客单价在高基

数上有增长。 

 

问：整体的行业需求情况。Q1 整体行业恢复比较一般，在纺服里面不是特别强，

想问一下怎么看全年的需求？因为整体消费力下滑，前两年大家宅在家里面，这

种宅经济对有些行业来讲对相关的一些家居大家会买得比较多，除了消费力下

滑这一点，怎么看今年的需求？ 

答：您考虑的我觉得有一定道理。我们自己作为品牌方也会去考虑这一块，高端

品牌相对来说，我们有策略去让高端消费者提高客单价，让他们更多地去消费。

我们有一定的私域流量，有一定下沉市场的空间弹性。您担忧的公司早已提前做

战略，公司作为一个高端品牌、个性化品牌力的品牌，怎么样去做增长？其实刚

才已经说过了，我们觉得不管经济怎么样变化，未来 2 年甚至 3 年，我们在收

入端稳健增长是比较乐观的。 

 

 

总结：感谢投资者们对我们的支持和关注。不管是在财务指标还是品牌力上，我

们都是特点突出的高质量运营公司。针对公司的特点，针对过去二十几年在行业

的一些高质量、差异化的运营，这个差异化可以表现在商品力，我们一直在持续



提升商品力的表现，一直做高端品牌。第二，我们的毛利、净利润率和在疫情波

动、对经济谨慎看待的情况下公司不断深化渠道的一些精细化管理，包括人效提

升方面，公司持续做出了努力。基于前期的一些差异化的积淀，我希望投资者能

够对我们更加关注，我们的未来的持续稳健发展来自于渠道和品牌力的积淀。 


