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市场数据  
收盘价(元) 14.56 

一年最低/最高价 13.21/17.88 

市净率(倍) 1.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,882.72 

总市值(百万元) 3,882.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.21 

资产负债率(%,LF) 20.24 

总股本(百万股) 266.67 

流通 A 股(百万股) 266.67  
 

相关研究  
《水星家纺(603365)：家纺龙头

线上优势凸显，大单品战略显

效》 

2022-02-26 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,799 4,252 4,893 5,591 

同比 25.19% 11.90% 15.09% 14.26% 

归属母公司净利润（百万元） 386 430 497 570 

同比 40.55% 11.55% 15.39% 14.84% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.45 1.61 1.86 2.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.06 9.02 7.82 6.81   
[Table_Summary] 投资要点 

 公司公布 2021 年报&2022 年一季报：1）2021 年营收 37.99 亿元/同比+25.19% 、
净利 3.86 亿元/同比+40.55%，超出我们此前预期。分季度看，21Q1-Q4 营收分
别同比增 49.1%/31.5%/11.8%/20.0%、归母净利分别同比增 91.1%/58.1%/10.2% 

/33.9%，在 2020 年基数前低后高、2021 年中疫情干扰下，Q4 充分发挥电商优
势、并带动线下渠道信心，业绩较 Q3 改善显著。2）2022 Q1 营收/净利分别同
增 12.32%/7.36%至 8.06 亿/8469 万元。 

 线上优势延续，直营发力增长。2021 年线上/直营/加盟/其他渠道收入分别同比
+30.1%/31.7%/19.7%/1.2%，收入占比分别为 51.7%/7.4%/39.1%/1.7%，实现全
渠道增长。1）线上：先发优势持续显现，跨界合作进一步提升品牌认知。21

年公司与雪糕品牌钟薛高跨界合作推出“雪糕被”，与敦煌博物馆联名合作推
出国风元素产品，进一步提升品牌知名度。21 年“618”天猫销售额排名家纺
品牌第一、16-21 年天猫双 11 活动连续蝉联家纺类单品牌销售第一，21 年天猫、
京东、唯品会三大平台销售收入约占线上渠道的 90%，在三大平台快速增长基
础上，公司还重点布局抖音、快手等社交电商新渠道。2）线下：渠道结构上，
公司早年以经销渠道为主，近年来发力直营渠道，在多个省会城市开设直营门
店、提升直营销售占比、完善渠道结构，21 年直营门店净增 30-40 家、经销门
店数同比基本持平，我们预计随着直营渠道持续推进铺设，这一趋势有望延续。
门店建设上，公司围绕被芯大单品战略，增加被芯产品陈列面积、提升店铺形
象，在疫情反复环境下推进云店小程序、直播及私域流量经营模式，提升销售
转化率。21Q4 爆款产品 3D 鹅绒被销售超 6 万条、销售额破亿元。 

 盈利水平持续回升，存货周转健康。1）毛利率：2021 年毛利率同比+2.68pct

至 37.95%，主因产品结构优化+高毛利直营占比提升带动。分渠道看，线上/

直 营 / 加 盟 / 其 他 渠 道 毛 利 率 分 别 同 比 +0.08/-0.43/+6.26/+1.9pct 至
36.18%/57.72%/37.09%/29.63%，加盟渠道毛利率提升较多主要因 20 年推出经
销商支持政策拉低毛利率、叠加 21 年销售产品结构优化。22Q1 毛利率继续提
升、同比+0.95pct至38.14%。2）费用率：21年期间费用率同比+0.09pct至 25.28%，
其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 +1.12/-0.74/-0.39/+0.11pct 至
19.85%/4%/1.72%/-0.29%，广告宣传、员工薪酬费用增加带动销售费用率提升。
22Q1 期间费用率同比+2.33pct 至 28.04%。3）存货：截至 21 年/22Q1 末存货分
别同比+26.95%/+8.53%至 9.31/9.46 亿元，存货周转天数分别同比-17/+9 天至
127/169 天，库存周转维持健康水平。4）现金：21 年经营活动现金流净额同比
+22.66%至 4.64 亿元，22Q1 经营活动现金净流出 7201 万元，主要为季节性因
素（公司通常 Q1 给予经销商授信、Q4 集中回款）。截至 21 年/22Q1 末账上资
金分别同比+15.35%/29.3%至 11.71/9.39 亿元。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内家纺龙头，线上优势突出、聚焦被芯单品，
近两年在业绩端呈现了较强的韧性，21 年在品牌、研发、产品、渠道、数字化、
人才建设等领域持续优化，业绩取得超预期增长、22Q1 在局部疫情影响下仍
实现增长。3 月底以来公司在仓储物流等方面积极调整，有望降低疫情影响，
我们将 2022 年净利同比增速从 14.2%下调至 11.6%，预计 2023-24 年分别同比
增长 15.4%/14.8%，22-24 年 EPS 分别为 1.61/1.86/2.14 元/股，对应 PE 9/8/7 X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情恶化、经济疲软、门店扩张不及预期等。  
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水星家纺三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,719 3,089 3,497 3,962  营业总收入 3,799 4,252 4,893 5,591 

货币资金及交易性金融资产 1,371 1,500 1,691 1,925  营业成本(含金融类) 2,357 2,640 3,038 3,467 

经营性应收款项 248 361 411 463  税金及附加 18 19 22 25 

存货 931 1,078 1,243 1,420  销售费用 754 850 979 1,118 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 152 170 196 224 

其他流动资产 169 150 152 155  研发费用 65 73 84 96 

非流动资产 756 736 712 683  财务费用 -11 -18 -20 -22 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 7 8 

固定资产及使用权资产 543 525 504 480  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 125 124 121 116  减值损失 -18 -7 -6 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 457 513 595 686 

其他非流动资产 56 56 56 56  营业外净收支  19 18 18 18 

资产总计 3,474 3,825 4,208 4,645  利润总额 476 531 613 704 

流动负债 724 844 961 1,087  减:所得税 90 101 117 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 386 430 497 570 

经营性应付款项 293 477 548 626  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 48 26 30 35  归属母公司净利润 386 430 497 570 

其他流动负债 350 307 348 393       

非流动负债 113 113 113 113  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.61 1.86 2.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 453 499 574 660 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 562 575 654 745 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 837 957 1,074 1,201  毛利率(%) 37.95 37.90 37.91 37.98 

归属母公司股东权益 2,637 2,867 3,134 3,444  归母净利率(%) 10.16 10.12 10.15 10.20 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,637 2,867 3,134 3,444  收入增长率(%) 25.19 11.90 15.09 14.26 

负债和股东权益 3,474 3,825 4,208 4,645  归母净利润增长率(%) 40.55 11.55 15.39 14.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 464 368 459 532  每股净资产(元) 9.89 10.75 11.75 12.92 

投资活动现金流 -155 -38 -38 -38  最新发行在外股份（百万股） 267 267 267 267 

筹资活动现金流 -153 -200 -230 -260  ROIC(%) 14.37 14.09 14.93 15.71 

现金净增加额 156 130 191 234  ROE-摊薄(%) 14.63 15.01 15.85 16.56 

折旧和摊销 110 76 80 84  资产负债率(%) 24.10 25.03 25.53 25.85 

资本开支 -62 -38 -38 -38  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.06 9.02 7.82 6.81 

营运资本变动 -38 -105 -145 -152  P/B（现价） 1.47 1.35 1.24 1.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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