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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 12.48 

一年内最高/最低价（元） 17.76/11.88 

市盈率（当前） 15.74 

市净率（当前） 1.24 

总股本（亿股） 2.67 

总市值（亿元） 33.28 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  水星家纺（603365）2022 年中报点评：

线上渠道增长稳健，大单品策略助力

销售提振 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年三季报， 2022Q1-Q3 实现营业收入 24.98 亿元，

同比+1.69%；实现归母净利润 1.83 亿元，同比-27.01%。 

点评： 

⚫ 疫情影响下营收仍稳健增长，线上渠道增势良好。分季度来看，22Q3 公

司实现营收 8.55 亿元，同比+2.21%；实现归母净利润 7559 万元，同比

-11.91%。分渠道来看，直营渠道受益于加强营销推广力度及新零售业务

拓展，销售收入预计实现稳健增长；加盟渠道受疫情冲击明显，收入预

计有所下滑，但降幅预计较 Q2 收窄；线上渠道持续优化产品结构，以

天猫/京东/唯品会为核心增长渠道，持续布局抖音、快手等直播平台，

预计新兴电商平台表现亮眼，多渠道发力下，收入预计保持较快增长。 

⚫ 单季度毛利率改善，费用率提升致净利率下滑。从盈利能力来看，公司

22Q1-Q3 毛利率同比-0.37pcts 至 38.25%，销售/管理/财务/研发费用率分

别同比+3.27/+0.49/-0.07/+0.25pcts 至 23.7%/4.94%/-0.4%/2.08%，净利率

同比-2.87pcts 至 7.31%。单季度来看，22Q3 公司毛利率同比+1.49pcts 至

40.46%，毛利率水平提升主要由于公司优化产品结构取得成效。销售/管

理/研发/财务费用率分别同比+3.62/+0.81/+0.4/-0.36pcts至23.95%/5.31% 

/2.18%/-0.63%。综合影响下，净利率同比-1.41pct 至 8.84%。从营运能

力来看，截至 22Q3 公司存货规模同比+4.69%至 11.5 亿元，存货周转天

数同比+18 天至 182 天，应收账款周转天数同比-4 天至 24 天。  

⚫ 科研&营销加码带动核心品类增长，被芯高端化升级带动品牌形象提

升。公司自 2020 年起聚焦“好被芯 选水星”品牌战略，深耕被芯大单

品，加大研发和营销投入，推动产品结构持续升级。2022 年，公司推出

的阿宅一体被、玻尿酸蚕丝被、蚕丝羽绒被、五谷纤维被、“3E”科技

分区羽绒被等单品接连斩获多个国际奖项，通过核心品类的高端化、功

能性升级引领品牌向上，并通过被芯产品引流，带动全品类销量增长。 

⚫ 投资建议：公司是家纺行业龙头，线上多渠道布局助力销售收入稳健增

长，“好被芯”战略定位明确，伴随产品力及品牌力持续提升，业绩长期

高质量增长可期。考虑到疫情影响持续，我们下调盈利预测，预计公司

22/23/24 年归母净利润分别为 3.0/3.9/4.5 亿元（原预测值 3.5/4.5/5.4 亿

元），对应当前市值 PE 分别为 11/9/7X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：疫情影响零售环境，渠道拓展不及预期，市场竞争加剧。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 37.99 38.71 42.91 47.14 

营收增速（%） 25.2% 1.9% 10.9% 9.9% 

净利润（亿元） 3.86 2.95 3.85 4.5 

净利润增速（%） 40.6% -23.6% 30.8% 16.7% 

EPS(元/股) 1.45 1.11 1.45 1.69 

PE 9 11 9 7 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,719 2,836 3,066 3,374 

 
经营活动现金流 464  111  468  412  

现金 1,171 1,022 1,243 1,387 

 
净利润 386  295  385  450  

应收账款 217 269 303 343 

 
折旧摊销 71  58  64  70  

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 6  -7  -10  -10  

预付账款 31 63 70 76 

 
投资损失 -1  -9  -6  -6  

存货 931 1,001 1,084 1,156 

 
营运资金变动 3  -223  28  -97  

其他 369 481 366 412 

 
其它 -1  -2  6  6  

非流动资产 755 867 963 1,043 

 
投资活动现金流 -155  -170  -160  -150  

长期投资 0 0 0 0 

 
资本支出 -60  -176  -164  -154  

固定资产 423 511 590 704 

 
长期投资 0  0  0  0  

无形资产 125 113 102 91  其他 -95  6  4  4  

其他 203 197 193 190  筹资活动现金流 -153  -90  -87  -118  

资产总计 3,474 3,703 4,029 4,417  短期借款 34  0  0  0  

流动负债 724 792 866 958  长期借款 34  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0  其他 -81  46  68  221  

应付账款 293 391 412 459 

 
现金净增加额 156  -149  221  144  

其他 83 83 83 83 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 113 113 113 113 

 
成长能力     

长期借款 0 0 0 0 

 
营业收入 25.2% 1.9% 10.9% 9.9% 

其他 113 113 113 113 

 
营业利润 55.8% -24.6% 32.5% 17.6% 

负债合计 837 905 979 1,071 

 
归属母公司净利润 40.6% -23.6% 30.8% 16.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

归属母公司股东权益 2,637 2,798 3,050 3,346  毛利率 38.0% 37.5% 37.9% 38.3% 

负债和股东权益 3,474 3,703 4,029 4,417  净利率 10.2% 7.6% 9.0% 9.5% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 14.6% 10.5% 12.6% 13.4% 

营业收入 3,799 3,871 4,291 4,714 

 
ROIC 16.7% 11.8% 14.2% 15.3% 

营业成本 2,357 2,418 2,663 2,911 

 
偿债能力     

营业税金及附加 18 18 19 21 

 
资产负债率 24.1% 24.4% 24.3% 24.2% 

营业费用 754 852 893 966 

 
净负债比率 5.6% 5.3% 4.8% 4.4% 

研发费用 65 77 86 94 

 
流动比率 3.8 3.6 3.5 3.5 

管理费用 152 163 176 193 

 
速动比率 2.5 2.3 2.3 2.3 

财务费用 -11 -7 -10 -10 

 
营运能力     

资产减值损失 -16 -16 -15 -10 

 
总资产周转率  1.1   1.0   1.1   1.1  

公允价值变动收益 6 8 5 5 

 
应收账款周转率  15.1   15.9   15.0   14.6  

投资净收益 1 1 1 1 

 
应付账款周转率  7.1   7.1   6.6   6.7  

营业利润 457 345 456 537 

 
每股指标(元)     

营业外收入 21 20 21 20 

 
每股收益  1.45   1.11   1.45   1.69  

营业外支出 2 2 2 2 

 
每股经营现金  1.74   0.42   1.75   1.54  

利润总额 476 363 475 555 

 
每股净资产  9.89   10.49   11.44   12.55  

所得税 90 68 90 105 

 
估值比率     

净利润 386 295 385 450 

 
P/E 9 11 9 7 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 1 1 1 1 

归属母公司净利润 386 295 385 450 

 
     

EBITDA 536 415 530 614 

 
     

EPS（元） 1.45 1.11 1.45 1.69 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现` 
 

 


