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⚫ 公司发布发布 2022 年报/一季报，2022 年实现收入和归母净利润 36.6 亿和 2.78

亿，同比-3.57%和-27.9%；其中 22Q4 收入和归母净利润分别-13.2%和-29.5%。

23Q1 公司实现收入 8.2 亿元（+1.45%），归母净利润 0.84亿元（-1.22%），公司

拟每 10 股派 7 元。 

⚫ 电商渠道实现正增长。1）分渠道看，2022 年公司电商/加盟/直营渠道分别实现收入

21.4/11.8/2.8 亿元，同比分别+8.8%/-20.2%/+0.18%。线上渠道方面，公司在天

猫、京东和唯品会三大平台继续保持行业领先地位，抖音渠道通过两年多培育也已

经初具规模，领先于竞争对手；线下渠道方面，公司在品牌、产品、营销、会员服

务等方面不断提出新举措，赋能终端门店。2）分产品看，套件/被子/枕芯实现收入

13.7/16.8/2.8 亿元，同比-6.1%/-2.9%/+0.2%。 

⚫ 电商产品结构升级拉动综合毛利率提升，费用率增加拖累盈利能力表现。1）毛利

率：2022 年公司毛利率为 38.7%，同比提升 0.75pct，其中电商/加盟/直营毛利率分

别为 38.5%/36.8%/51.7%，同比分别+2.35/-0.29/-5.99pct，电商渠道毛利率显著提

升，我们认为主要受益于电商产品结构变化、提价等因素所致。2）费用率：2022

年公司销售/管理/研发费用率分别为 23.3%/4.7%/1.96%，同比分别

+3.49/+0.72/+0.24pct。3）净利率为 7.59%，同比-2.57pct。 

⚫ 2022 年在外部不利背景下，公司经营业绩承压，但公司继续围绕“好被芯 选水星”

的品牌战略，从品牌、渠道、产品、信息化、人才建设等方面进行优化改革，不断

增强核心竞争力，助力公司长期发展，水星家纺 2022 年位居全国结婚床品销量第

一。短期看，随着线下回暖，公司业绩有望逐步修复，23Q1 公司收入端已恢复正增

长，盈利能力也有所恢复；长期看，公司深耕低线城市，凭借深刻的消费者洞察+电

商渠道的长期积累，有望持续实现超越行业的表现。 

⚫  

 

⚫ 我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测，预计 23-25 年每股收益为

1.36/1.57/1.79元（原 2023-2024年为 1.55和 1.80元），参照可比公司，给予 2023

年 12倍 PE估值，对应目标价 16.26 元，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复对线下零售的影响、电商增速低于预期等。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,799 3,664 4,007 4,464 4,926 

  同比增长(%) 25.2% -3.6% 9.4% 11.4% 10.4% 

营业利润(百万元) 457 296 395 462 531 

  同比增长(%) 55.8% -35.3% 33.5% 16.9% 15.1% 

归属母公司净利润(百万元) 386 278 361 418 476 

  同比增长(%) 40.6% -27.9% 29.9% 15.5% 14.0% 

每股收益（元） 1.45 1.04 1.36 1.57 1.79 

毛利率(%) 38.0% 38.7% 39.4% 39.6% 39.7% 

净利率(%) 10.2% 7.6% 9.0% 9.4% 9.7% 

净资产收益率(%) 15.5% 10.3% 12.2% 12.7% 13.5% 

市盈率 9.7 13.5 10.4 9.0 7.9 

市净率 1.4 1.4 1.2 1.1 1.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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Q2盈利能力承压，线上渠道逆势快增 2022-08-28 

电商+直营渠道高增，22Q1实现良好开局 2022-04-28 

三季度收入稳健增长，毛利率继续提升 2021-10-29 
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我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测（根据最新年报和一季报下调了收入，上调了毛

利率、费用率），预计 23-25 年每股收益为 1.36/1.57/1.79 元（原 2023-2024 年为 1.55 和 1.80

元），参照可比公司，给予 2023 年 12倍 PE估值，对应目标价 16.26 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2023 年 4 月 26 日） 

公司名称 公司代码 股价 
每股收益 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

罗莱生活 002293 12.73  0.85  0.68  0.87  1.00  15  19  15  13  

富安娜 002327 8.42  0.66  0.64  0.74  0.83  13  13  11  10  

海澜之家 600398 6.48  0.58  0.51  0.61  0.70  11  13  11  9  

太平鸟 603877 21.67  1.42  0.39  1.41  1.70  15  56  15  13  

鲁泰 A 000726 7.52  0.39  1.09  1.06  1.21  19  7  7  6  

调整后平均        15 12 11 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,171 1,164 1,389 1,418 1,564  营业收入 3,799 3,664 4,007 4,464 4,926 

应收票据、账款及款项融资 217 345 377 420 464  营业成本 2,357 2,246 2,428 2,697 2,969 

预付账款 31 40 44 49 54  营业税金及附加 18 29 32 36 39 

存货 931 1,021 1,103 1,226 1,349  销售费用 754 855 910 1,004 1,099 

其他 370 247 250 254 258  管理费用及研发费用 217 245 252 277 301 

流动资产合计 2,719 2,815 3,163 3,366 3,689  财务费用 (11) (14) (12) (14) (15) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 18 34 28 28 28 

固定资产 423 395 458 512 559  公允价值变动收益 6 9 9 9 9 

在建工程 4 4 4 4 4  投资净收益 1 1 1 1 1 

无形资产 125 119 163 206 246  其他 4 18 15 15 15 

其他 203 203 177 174 174  营业利润 457 296 395 462 531 

非流动资产合计 756 720 802 896 983  营业外收入 21 38 38 38 38 

资产总计 3,474 3,536 3,966 4,262 4,672  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 14 111  利润总额 476 331 430 497 567 

应付票据及应付账款 293 344 371 413 454  所得税 90 53 69 80 91 

其他 431 337 340 344 348  净利润 386 278 361 418 476 

流动负债合计 724 681 711 771 913  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 386 278 361 418 476 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.45 1.04 1.36 1.57 1.79 

其他 113 88 88 88 88        

非流动负债合计 113 88 88 88 88  主要财务比率      

负债合计 837 768 799 858 1,001   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 267 267 267 267 267  营业收入 25.2% -3.6% 9.4% 11.4% 10.4% 

资本公积 872 857 895 895 895  营业利润 55.8% -35.3% 33.5% 16.9% 15.1% 

留存收益 1,498 1,643 2,005 2,242 2,509  归属于母公司净利润 40.6% -27.9% 29.9% 15.5% 14.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,637 2,767 3,167 3,404 3,671  毛利率 38.0% 38.7% 39.4% 39.6% 39.7% 

负债和股东权益总计 3,474 3,536 3,966 4,262 4,672  净利率 10.2% 7.6% 9.0% 9.4% 9.7% 

       ROE 15.5% 10.3% 12.2% 12.7% 13.5% 

现金流量表       ROIC 14.4% 8.6% 10.7% 11.3% 11.9% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 386 278 361 418 476  资产负债率 24.1% 21.7% 20.1% 20.1% 21.4% 

折旧摊销 70 72 68 56 63  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (14) (12) (14) (15)  流动比率 3.76 4.14 4.45 4.37 4.04 

投资损失 (1) (1) (1) (1) (1)  速动比率 2.43 2.64 2.90 2.78 2.56 

营运资金变动 (42) (240) (91) (129) (131)  营运能力      

其它 62 7 (9) (9) (9)  应收账款周转率 15.1 13.1 11.1 11.2 11.1 

经营活动现金流 464 104 316 321 384  存货周转率 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

资本支出 (23) (6) (150) (150) (150)  总资产周转率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.1 

长期投资 84 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (215) 89 10 10 10  每股收益 1.45 1.04 1.36 1.57 1.79 

投资活动现金流 (155) 82 (140) (140) (140)  每股经营现金流 1.74 0.39 1.19 1.20 1.44 

债权融资 34 3 0 0 0  每股净资产 9.89 10.38 11.87 12.76 13.77 

股权融资 0 (15) 38 0 0  估值比率      

其他 (186) (181) 12 (152) (97)  市盈率 9.7 13.5 10.4 9.0 7.9 

筹资活动现金流 (153) (194) 50 (152) (97)  市净率 1.4 1.4 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.8 8.4 6.6 5.9 5.1 

现金净增加额 156 (7) 226 28 147  EV/EBIT 6.7 10.5 7.8 6.6 5.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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