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[Table_Title] 

提高分红，逆势加大投入导致净利下滑 
[Table_Title2] 水星家纺(603365) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 603365 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 16.09/11.88 

目标价格：  总市值(亿) 35.28 

最新收盘价： 13.23 自由流通市值(亿) 35.28 

  自由流通股数(百万) 267 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2022 年公司收入/归母净利/扣非归母净利/经营性现金流分别为 36.64/2.78/2.26/1.04 亿元，同比下降

3.57%/27.89%/37.47%/77.60%，业绩低于市场预期主要由于疫情影响背景下、公司坚持加大投入；加回资产减

值损失后净利/扣非净利为3.05/2.53亿元，同比下降24%/33%；扣非净利低于净利主要由于政府补助（0.51亿

元）同比增长（125%）；经营现金流低于净利主要由于公允价值变动损失增加以及递延所得税资产增加。22年

每 10股派发现金红利7元，股息率为5.29%。22Q4公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为11.66/0.96/0.84

亿元，同比增加 4.2%/-29.4%/-36.4%。 

2023Q1 公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为 8.18/0.84/0.70 亿元、同比增长 1.45%/-1.22%/5.54%，

归母净利下滑主要由于其他收益减少。 

公司发布关于第一期、第二期员工持股计划延期公告，将第一期和第二期的员工持股计划存续期从 2023

年 7 月 15 日延至 2024 年 7月 15日。 

公司 22 年 11 月发布回购计划，金额为 3000-6000 万元、价格不超过 19.38 元。截至 2023Q1 末，累计回

购 2,353,700 股，成交价格为 12.49-14.57 元，金额为 3145 万元。 

 

分析判断:  
线 上 和直营稳健，加盟受损严重。分渠道来看，2022 年电商/加盟/直营/其他收入分别为

21.37/11.84/2.80/0.55 亿元、同比增长9%/-20%/0/-14%。下半年线上/线下增速分别为6%/-22%，上半年分别

为 13%/-10%。 

电商毛利率提升，直营毛利率大幅下滑。2022年毛利率为38.70%、同比增长0.75PCT，其中电商/加盟/直

营/其他毛利率分别为 38.53%/36.80%/51.73%/27.15%，同比增长 2.35/-0.29/-5.99/-2.48PCT，电商毛利率提

升我们分析主要由于一方面公司在传统的天猫、京东和唯品会平台保持领先行业地位，另一方面 2022 年在抖

音平台的销售形成规模。22Q4 毛利率为 39.66%、同比提高 3PCT。23Q1 毛利率为 39.71%，同比增长 1.6PCT。 

22 年净利率下降来自销售费用率提升、减值增加影响。2022 年归母净利率为 7.59%、同比减少 2.57PCT。

从费用率看，2022 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 23.34%/4.72%/1.96%/-0.37%、同比 增长

3.49/0.72/0.24/-0.08PCT，销售费用率提升主要由于广告宣传费、推广费人员薪资类支出等增加，管理费用

率提升主要由于是人员薪资类支出、管理咨询费用等增加。资产减值损失/收入-0.42PCT 至-0.74%，信用减值

损失/收入-0.03%至-0.22%。22Q4 净利率为 8.23%、同比下降 1.90PCT。23Q1 净利率为 10.23%、同比下降

0.27PCT。 

产成品存货增长，应收账款高增。2022 年应收账款/存货金额分别为 3.45/10.21 亿元、同比增长

59.15%/9.66%，应收大幅增长主要由于电商平台业务增长所产生的应收款项增加。应收账款/存货周转天数分

别为 27.6/156.4 天，同比增加 3.8/29.3 天。从存货结构来看，原材料/在产品/产成品占比分别为

10.5%/5.2%/84.3%，同比减少 2.0/1.7/-3.7pct。23Q1 应收账款/存货金额分别为 2.41/9.74 亿元，同比增长

29.34%/2.92%，应收账款/存货周转天数分别为 32.2/182.0 天，同比增加 10/13 天。 

 

投资建议 
我们分析，（1）2022 年公司在抖音平台的销售收入已具有较为明显的领先优势。（2）线下门店不断升

级，公司已发布升级店形象“水星 STARZHOME”，但仍需关注加盟商去库存进展。（3）公司控费仍存空间。 

[Table_Date] 2023 年 04 月 25 日 
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维持23/24年收入预测42.78/48.68亿元，新增25年收入预测54.50亿元；维持23/24年归母净3.97/4.76

亿元，新增 25 年归母净利预测 5.46 亿元，对应 23/24 年 EPS为 1.49/1.78元，新增 25年 EPS 2.05 元。2023

年 4 月 25 日收盘价 13.23 元对应 PE分别为 9/7/6X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
疫情发展的不确定性、库存积压的风险、开店不及预期、系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,799  3,664  4,278  4,868  5,450  

YoY（%） 25.2% -3.6% 16.8% 13.8% 11.9% 

归母净利润(百万元) 386  278  397  476  546  

YoY（%） 40.6% -27.9% 42.7% 19.9% 14.7% 

毛利率（%） 38.0% 38.7% 38.6% 38.1% 38.1% 

每股收益（元） 1.45  1.04  1.49  1.78  2.05  

ROE 14.6% 10.1% 12.5% 13.1% 13.0% 

市盈率 9.14  12.68  8.89  7.41  6.46  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽   

邮箱：tangss@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120519090002   

联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,664  4,278  4,868  5,450    净利润 278  397  476  546  

YoY(%) -3.6% 16.8% 13.8% 11.9%   折旧和摊销 118  48  51  53  

营业成本 2,246  2,626  3,013  3,371    营运资金变动 -304  150  -77  -62  

营业税金及附加 29  17  19  22    经营活动现金流 104  560  412  497  

销售费用 855  832  911  1,008    资本开支 -47  43  44  46  

管理费用 173  328  353  392    投资 110  -211  -275  -262  

财务费用 -14  -25  -30  -35    投资活动现金流 82  -164  -226  -211  

研发费用 72  73  84  94    股权募资 0  0  0  0  

资产减值损失 -27  -28  -29  -31    债务募资 50  0  0  0  

投资收益 1  4  5  5    筹资活动现金流 -194  0  0  0  

营业利润 296  419  511  592    现金净流量 -7  396  185  285  

营业外收支 36  60  63  66    主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 331  478  573  658    成长能力（%）     

所得税  53  81  97  112    营业收入增长率 -3.6% 16.8% 13.8% 11.9% 

净利润 278  397  476  546    净利润增长率 -27.9% 42.7% 19.9% 14.7% 

归属于母公司净利润 278  397  476  546    盈利能力（%） 
     

YoY(%) -27.9% 42.7% 19.9% 14.7%  毛利率 38.7% 38.6% 38.1% 38.1% 

每股收益 1.04  1.49  1.78  2.05    净利润率 7.6% 9.3% 9.8% 10.0% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   总资产收益率 ROA 7.9% 9.7% 10.2% 10.2% 

货币资金 1,164  1,559  1,744  2,030    净资产收益率 ROE 10.1% 12.5% 13.1% 13.0% 

预付款项 40  92  99  105     
     

存货 1,021  971  1,073  1,155    偿债能力（%） 4.14  4.03  4.20  4.43  

其他流动资产 591  788  1,114  1,425    流动比率 2.58  2.77  2.98  3.25  

流动资产合计 2,815  3,411  4,031  4,714    速动比率 1.71  1.84  1.82  1.91  

长期股权投资 0  0  0  0    现金比率 21.7% 22.8% 22.3% 21.6% 

固定资产 395  369  344  318    资产负债率 
     

无形资产 119  112  106  99    经营效率（%） 1.04  1.04  1.04  1.02  

非流动资产合计 720  689  656  623    总资产周转率 
     

资产合计 3,536  4,099  4,687  5,337    每股指标（元） 1.04  1.49  1.78  2.05  

短期借款 0  0  0  0    每股收益 10.38  11.87  13.65  15.70  

应付账款及票据 344  468  537  600    每股净资产 0.39  2.10  1.54  1.86  

其他流动负债 337  379  422  463    每股经营现金流 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 681  847  959  1,063    每股股利 
     

长期借款 0  0  0  0    估值分析 12.68  8.89  7.41  6.46  

其他长期负债 88  88  88  88    PE 1.26  1.11  0.97  0.84  

非流动负债合计 88  88  88  88    PB -3.6% 16.8% 13.8% 11.9% 

负债合计 768  935  1,047  1,151           

股本 267  267  267  267           

少数股东权益 0  0  0  0           

股东权益合计 2,767  3,164  3,640  4,186           

负债和股东权益合计 3,536  4,099  4,687  5,337              

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第4/5/3/1/1名、2012-2015

年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队5/4/4/4名，2013-2014年金牛奖纺织服装行业最佳分析师

团队第5/5名， 2013年Wind金牌分析师第4名， 2014年第一财经最佳分析师第4名，2015年华尔

街见闻金牌分析师第1名，2020年Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第2名，2020年21世纪金

牌分析师评选之消费深度报告第3名。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅
为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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