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12家居产业周刊

IPO押宝窗帘 联翔股份胜算几何

北京商报2021.10.15

IPO押宝窗帘

联翔股份是中国墙布行业领军企业，

它首创的领绣刺绣墙布曾经风靡一时，

成为众多同行学习甚至抄袭的对象。最

近它发布招股说明书，冲击“中国墙布第

一股”，募资的重要投向令人关注：除了

墙布主业以外，还向一个新赛道押

宝———窗帘。

招股书显示，联翔股份计划募资5.2亿

元，主投项目有三个：一是年产350万米无

缝墙布建设项目，二是年产108万米窗帘

建设项目，三是墙面材料研发中心建设项

目。其中年产108万米窗帘建设项目拟总

投资14470.45万元，占计划募资总额约

27.83%，仅次于主营业务墙布。

对于重金投资窗帘项目的原因，联翔

股份解释称：“窗帘系公司在生产销售墙

布时拓展的品类，主要是因为窗帘产品与

墙布产品均为基于布艺的加工，具有相通

性，同时经销商在销售墙布的同时也可以

搭配窗帘的销售，形成组合销售，由于公

司主要集中于墙布产品，窗帘的销售收入

较少，随着公司进一步加大窗帘生产线的

投入以及经销商的招商，窗帘的销售将实

现较大增长。”

联翔股份创立于2004年7月，到2021

年已经有17年的历史，但整体规模并不大。

招股说明书显示，2018-2020年，联翔股份

的主营业务收入分别为2.47亿元、2.98亿

元、2.54亿元，同期创立的尚品宅配、德尔

家居、慕思，2020年销售额分别达65.13亿

元、15.68亿元、44.52亿元。与这三家上市

或准备上市的企业相比，联翔股份的销售

额只是一个零头。

2018-2020年，联翔股份墙布类产品

销售收入分别为23558.48万元、27892.54

万元和24260.93万元，占主营业务收入的

比例分别为95.73%、94.03%和95.86%；装

饰窗帘业务和室内整体家装的设计与施工

业务合计收入分别为501.55万元、785.60

万元和307.00万元，占主营业务收入的比

例分别为2.04%、2.65%和1.21%。由此可

见，窗帘业务与墙布业务相比，对联翔股份

来说，业绩贡献是凤毛麟角。

窗帘仅有如此少的营业额，却在IPO

时被押宝，联翔股份留给业界很大的猜测

和疑问。

主营墙布增长乏力

冲刺IPO押宝体量极小的窗帘，或许

与联翔股份主营墙布业务业绩承压有关。

公开资料显示，联翔股份主营业务为

刺绣墙布和提花墙布，旗下拥有领绣和领

绣墙布|菁华两个品牌，在全国拥有1400家

专卖店。招股说明书显示，墙布类产品销售

收入2019年比2018年增长18.4%，2020年

比2019年下滑13.02%，呈现业绩不稳、增

长乏力态势。

令人关注的是，联翔股份与同行最具

区隔性的主打产品刺绣墙布，更成为业绩

下滑的重灾区。招股说明书显示，

2018-2020年，联翔股份刺绣墙布的销售

收入从8712.93万元降至4611.99万元，占

主营业务收入比例从35.41%降至18.22%。

其中2019-2020年，联翔股份独画刺绣墙

布的产量、产能、销量分别由75334米、

80221米、75334米下滑至65623米、65299

米 、65623米 ， 销 量 下 滑 超 过 12%。

2018-2020年，联翔股份循环刺绣墙布的

产量、产能、销量分别由271623米、259508

米、271623米下滑至66766米、66436米、

66766米，销量下滑超过75%。

在刺绣墙布销量巨减的同时，价格也

大幅下跌，其中独画刺绣墙布、循环刺绣墙

布、提花墙布单价分别由2018年的590.32

元/ 米、234.22元/ 米、97.71元/ 米下降至

2020年的467.36元/ 米、231.41元 / 米和

72.14元/米。

2021年国庆前夕，北京商报记者在北

京红星美凯龙西四环店的领绣专卖店看

到，整个店面仅在进门处醒目地张贴了几

张刺绣墙布，充斥店内的是各种款式的窗

帘，其他墙布产品只以样本的形式摆在一

张小桌上，正在促销的是78元/平方米的爆

款新品菲琳24号本，价值1288元的高端刺

绣产品则以“墙画”的形式，沦为120平方米

“全屋贴满”墙布的赠品。

对于正在IPO的联翔股份来说，押宝

窗帘或是为了摆脱墙布经营窘境。“年产

108万米窗帘建设项目依托于公司墙布业

务积累的客户资源、营销渠道、品牌影响力

等优势，充分发挥资源协同性，满足终端客

户多元化需求，公司将拥有新的盈利增长

点，综合竞争力与抗风险能力得到整体性

提升。”联翔股份表示。

窗帘能否有胜算

来自中国建筑装饰协会的统计数据显

示，中国一年家居装饰消费总额约4万亿

元，以一户平均花费20万元计算，就是

2000万户，平均一户消费窗帘2000元，窗

帘总体量达400亿元。在如此庞大的一个

蛋糕面前，尴尬的是至今没有一家企业做

到出货量超过2亿元，“窗帘行业无品牌”更

是行业共识。

墙布经营不行了，增加品类做窗帘，如

今已是一种常态，似乎人人都在这么做，然

而发展状况却不尽如人意，往往是购买墙

布的十个用户中只有一至二个用户选择同

品牌的窗帘，转化率相当低。将业务从壁纸

拓展到墙布、窗帘的德国玛堡董事长穆朝

兵认为，关键点在于长期以来窗帘消费都

是从小市场里买布、小裁缝缝制就行了，消

费者不需要品牌，如今要转为工厂标准化

生产的成品窗帘，还要贴上品牌标签，至少

需要培育三到五年，不是一蹴而就的。正在

加紧布局窗帘信息化体系的红宝石墙布董

事长刘德海对窗帘的成品化、标准化、品牌

化前景相当看好，但同样认为培育期得在

三年以上，不是马上投产一条生产线就能

够见效的。

对于正在IPO的联翔股份来说，显然

没有时间等待人们认可成品窗帘成为气候

的那一天。由于受到资本对业绩增长的压

力，联翔股份不得不下狠心迅速做大、做强

窗帘业务，而这又是一场与市场和自己博

弈的险棋。

从与市场博弈的角度来看，联翔股份

面对的不仅是散布于各地的窗帘城、占

据90%以上的窗帘消费市场的散户，而

且要面对已经耕耘成品窗帘十多年、在

全国形成一定品牌占位的窗帘品牌，如

城市客厅、如鱼得水，都在全国建立起上

千家成品窗帘专卖店，品牌和性价比都

很有竞争优势，作为以墙布起家的联翔

股份来说，形成成品窗帘品牌的认知，非

一日之功。

从与自己博弈的角度来看，联翔股份

面临的考验更加严峻。领绣和领绣墙布|菁

华两个墙布品牌已经在全国建立起1400

家专卖店，看起来只要往专卖店里增加窗

帘业务，就可以迅速扩大和占领市场，其实

不然。“经营墙布的专卖店如今无一例外都

在经营窗帘，而数据显示联翔股份的窗帘

业务仅有区区几百万元，这意味着遍布全

国的1400家墙布专卖店目前经营的窗帘

大多不是联翔股份出品的。”一位熟悉墙布

经营路数的业内人士告诉北京商报记者，

“如果联翔股份庞大的成品窗帘生产线随

着IPO的加持能够建立起来，它要做的最

重要的工作，就是将1400家专卖店目前经

营的窗帘换成自己的品牌，相当于工厂正

规军与窗帘城马路游击队展开生死交锋。

这需要联翔股份的窗帘产品具有与原来产

品相同或更低的价格、相同或更高的利润，

怎一个‘难’字了得！”

分析人士认为，主营业务墙布体量不

大，且缺乏增长潜力，新拓展的窗帘业务又

需要时间培育，更存在博弈变数，急于上市

的联翔股份还有可能顾此失彼，猛攻窗帘

之际让墙布主业丧失发展后劲。联翔股份

押宝窗帘能否有胜算，拭目以待。

北京商报记者孔文燮/文并摄

以“领绣”为主打品牌的墙布

行业头部企业浙江联翔智能家居

股份有限公司(以下简称“联翔股

份”)近期披露招股说明书，拟在

上交所主板上市。在主营业务墙

布增长乏力的状态下，年销售额

仅几百万元的窗帘成为联翔股份

押宝IPO的新赛道。

分析人士指出，窗帘是家居

主要消费品类中为数不多未能形

成强势品牌的领域，联翔股份IPO

押宝窗帘有市场前景，但短期内

或对提振业绩的帮助并不大。胜

算几何，成为疑问。

领绣北京红星美凯龙西四环专卖店中，主打的刺绣墙布成为各款式窗帘的“陪衬”。


