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核心观点 

⚫ 21 年上半年公司营业收入和归母净利润分别同比增长 38.8%与 72.43%（对比

19H1 增长 26.96%与 22.04%），扣非后净利润同比增长 125.6%（对比 19H1 增

长 43.31%），其中 21Q2 公司营业收入和净利润同比增长 31.53%与 58.14%（对

比 19Q2 增长 33.71%与 44.63%），扣非后净利润同比增长 116.21%（对比 19Q2

增长 70.47%），二季度线上线下经营恢复较好。 

⚫ 分渠道来看，21 年上半年公司电商销售同比增长 46.27%，收入占比近 50%，在

实现传统电商平台快速增长的基础上，公司重点布局抖音等社交电商新渠道，加

强直播业务的投入；线下销售同比增长 32.19%。上半年公司销售毛利率上升

2.9pct，带动公司总体净利润率的提升，期间费用率同比下降 0.78pct，控制较好，

其中销售费用率同比增加 0.75pct，管理费用率同比下降 1.23pct。上半年公司经

营活动现金流净流出 3526 万元，半年末公司应收账款较年初下降 40.38%，存货

较年初增加 35.65%。 

⚫ 产品方面公司不断优化结构，精简 SKU，坚持精品开发，聚焦被芯品类持续深入

开展研发创新，从产品的颜值、舒适、功能三个方面提升产品性能，打造极致爆

款单品，提升水星特色产品的核心竞争力。面对传统电商平台流量增速的放缓以

及社交电商分流影响等市场环境的变化，公司电商团队通过更灵活的组织形态、

品牌线上重新定位以及商业模式的更迭来应对，预计未来仍然能够维持较快增长；

线下公司继续深耕二三线家纺市场，通过直营门店提升品牌形象，依托经销商本

地资源、品牌营销与产品性价比优势，夯实并加快拓展线下市场。我们认为疫情

冲击线下零售洗牌，也是水星进一步抢占低线市场的时机。 

财务预测与投资建议 

⚫ 根据中报，我们上调公司收入和毛利率预测，预计公司 2021-2023 年每股收益分

别为 1.40 元、1.61 元和 1.86 元（原预测为 1.25 元、1.44 元和 1.67 元），维持

公司 21 年 12 倍 PE 估值，对应目标价 16.8 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示 

⚫ 市场竞争加剧的风险、新产品开发风险风险、宏观经济波动风险、总经销商合作

稳定性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 18日） 14.38 元 

目标价格 16.80 元 

52 周最高价/最低价 17.01/11.99 元 

总股本/流通 A 股（万股） 26,667/26,667 

A 股市值（百万元） 3,835 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 08 月 19 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.83 -3.96 -2.77 -11.53 

相对表现 7.28 1.94 6.77 -14.26 

沪深 300 -2.45 -5.9 -9.54 2.73 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,002 3,035 3,662 4,248 4,883 

  同比增长(%) 10.4% 1.1% 20.7% 16.0% 15.0% 

营业利润(百万元) 350 293 413 480 560 

  同比增长(%) 6.5% -16.1% 40.8% 16.3% 16.5% 

归属母公司净利润(百万元) 316 275 372 429 495 

  同比增长(%) 10.7% -13.0% 35.7% 15.1% 15.4% 

每股收益（元） 1.18 1.03 1.40 1.61 1.86 

毛利率(%) 37.6% 35.3% 37.2% 37.6% 37.8% 

净利率(%) 10.5% 9.0% 10.2% 10.1% 10.1% 

净资产收益率(%) 14.1% 11.8% 14.9% 15.4% 16.2% 

市盈率 12.2 14.0 10.3 8.9 7.7 

市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 
 

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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根据中报，我们上调公司收入和毛利率预测，预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 1.40 元、

1.61 元和 1.86 元（原预测为 1.25 元、1.44 元和 1.67 元），维持公司 21 年 12 倍 PE 估值，对应

目标价 16.80 元，维持公司“增持”评级 

表 1：行业可比公司估值（截至 2021 年 8 月 18 日） 

公司名称 公司代码 
每股收益（港币） 市盈率 

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

罗莱生活 002293 0.71 0.85 1.00 1.16 16 13 11 10 

富安娜 002327 0.62 0.76 0.88 1.01 12 10 9 8 

海澜之家 600398 0.41 0.70 0.81 0.91 17 10 9 8 

南极电商 002127 0.48 0.58 0.73 0.92 19 16 12 10 

太平鸟 603877 1.50 2.18 2.69 3.28 32 22 18 15 

鲁泰 A 000726 0.11 0.56 0.90 1.05 50 10 6 5 

调整后平均            12 10 9 

数据来源：朝阳永续，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 711 1,015 1,099 1,274 1,465  营业收入 3,002 3,035 3,662 4,248 4,883 

应收票据及应收账款 184 286 348 404 464  营业成本 1,874 1,964 2,301 2,653 3,036 

预付账款 50 77 95 110 127  营业税金及附加 12 13 16 19 22 

存货 836 733 1,035 1,247 1,488  营业费用 583 569 702 829 952 

其他 367 169 173 175 178  管理费用及研发费用 203 208 239 272 310 

流动资产合计 2,148 2,281 2,750 3,210 3,721  财务费用 (9) (12) (7) 0 8 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 10 16 7 5 6 

固定资产 396 432 498 572 643  公允价值变动收益 (0) 10 0 0 0 

在建工程 11 2 36 53 62  投资净收益 17 2 5 5 5 

无形资产 127 129 125 120 116  其他 3 5 5 5 5 

其他 146 161 95 84 84  营业利润 350 293 413 480 560 

非流动资产合计 681 725 754 830 905  营业外收入 25 38 35 35 35 

资产总计 2,829 3,005 3,504 4,040 4,626  营业外支出 1 2 2 2 2 

短期借款 0 0 142 337 533  利润总额 373 329 446 513 593 

应付票据及应付账款 266 374 460 531 607  所得税 58 55 74 85 98 

其他 260 253 256 266 277  净利润 316 275 372 429 495 

流动负债合计 526 627 858 1,133 1,417  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 316 275 372 429 495 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.18 1.03 1.40 1.61 1.86 

其他 18 21 0 0 0        

非流动负债合计 18 21 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 544 648 858 1,133 1,417   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 267 267 267 267 267  营业收入 10.4% 1.1% 20.7% 16.0% 15.0% 

资本公积 865 872 895 895 895  营业利润 6.5% -16.1% 40.8% 16.3% 16.5% 

留存收益 1,154 1,218 1,484 1,745 2,047  归属于母公司净利润 10.7% -13.0% 35.7% 15.1% 15.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,285 2,357 2,646 2,907 3,209  毛利率 37.6% 35.27% 37.16% 37.6% 37.8% 

负债和股东权益总计 2,829 3,005 3,504 4,040 4,626  净利率 10.5% 9.0% 10.2% 10.1% 10.1% 

       ROE 14.1% 11.8% 14.9% 15.4% 16.2% 

现金流量表       ROIC 12.9% 10.1% 13.2% 13.3% 13.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 316 275 372 429 495  资产负债率 19.2% 21.6% 24.5% 28.1% 30.6% 

折旧摊销 50 61 66 66 65  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (12) (7) 0 8  流动比率 4.09 3.64 3.20 2.83 2.63 

投资损失 (17) (2) (5) (5) (5)  速动比率 2.45 2.44 1.97 1.71 1.55 

营运资金变动 407 56 (303) (209) (238)  营运能力      

其它 (511) 1 31 5 6  应收账款周转率 16.6 12.9 11.5 11.3 11.3 

经营活动现金流 235 378 154 285 330  存货周转率 2.3 2.4 2.5 2.3 2.2 

资本支出 (51) (67) (141) (141) (140)  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

长期投资 (80) (4) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 194 204 5 5 5  每股收益 1.18 1.03 1.40 1.61 1.86 

投资活动现金流 63 133 (136) (136) (135)  每股经营现金流 0.88 1.42 0.58 1.07 1.24 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 8.57 8.84 9.92 10.90 12.03 

股权融资 (35) 8 23 0 0  估值比率      

其他 (186) (211) 42 27 (5)  市盈率 12.2 14.0 10.3 8.9 7.7 

筹资活动现金流 (221) (203) 65 27 (5)  市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.3 8.4 6.1 5.2 4.5 

现金净增加额 77 308 84 176 191  EV/EBIT 8.4 10.2 7.1 6.0 5.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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