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市场数据  
收盘价(元) 14.39 

一年最低/最高价 12.36/15.81 

市净率(倍) 1.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,801.89 

总市值(百万元) 3,801.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.67 

资产负债率(%,LF) 19.57 

总股本(百万股) 264.20 

流通 A 股(百万股) 264.20  
 

相关研究  
《水星家纺(603365)：2023 年中

报点评：Q2 利润同比高增，毛

利率持续提升》 

2023-08-30 

《水星家纺(603365)：2022 年报

及 2023Q1 业绩点评：22 年业绩

承压、23Q1 逐步复苏，毛利率

持续提升》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,664 4,148 4,598 5,021 

同比 -4% 13% 11% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 278 367 434 493 

同比 -28% 32% 18% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.05 1.39 1.64 1.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.66 10.36 8.76 7.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年三季报：2023 前三季度营收 27.54 亿元/yoy+10.25%、
归母净利润 2.52 亿元/yoy+38.09%，净利润增速快于收入主因毛利率同
比+1.8pct 至 40.05%、期间费用率同比-0.5pct 至 29.82%。分季度看，
23Q1/Q2/Q3 营收分别同比+1.45%/+17.01%/+11.93%、归母净利分别同
比-1.22%/+286.67%/+9.01%，单 Q3 在基数抬升情况下收入保持双位数
正增长，归母净利润增速略低于营收增速、主因 23Q3 资产减值损失 495

万元/22Q3 为 17 万元。 

◼ 线上保持领先竞争力，线下开店持续推进。分渠道看，1）线上：23 年
前三季度收入同比增长约 10%、占比 50%+，2020 年以来疫情催化消费
者线上购物习惯，线上渠道的发展一定程度承接线下消费力的外溢，公
司凭借多年线下品牌影响力培养，对线上渠道赋能，助力线上渠道保持
较快增长。其中抖音同比增长高双位数、拼多多同比增长双位数、京东
正增长、阿里平台和唯品会同比略有下滑（阿里+京东+唯品会三大平台
线上收入占比 60-70%）。2）线下：截至 9 月末新开门店 130+家、其中
多数为加盟门店，预计 Q4 有望完成全年新开 200 家门店目标。线下分
模式看，23 年前三季度加盟收入同比增长 10%+、收入占比约 35%；直
营门店以提升店效为目标，通过新零售工具赋能终端为产品高端化布
局。 

◼ 23Q3 毛利率持平略降、费用率下降，净利率持平略降，但前三季度净
利率保持回升。1）毛利率：23 年前 3 季度同比+1.8pct 至 40.05%；单
Q3 同比-0.15pct 至 40.3%、持平略降，但前三季度整体看在差异化新品
带动下毛利率明显回升。2）期间费用率：23 年前 3 季度同比-0.5pct 至
29.82%；单 Q3 同比-1.37pct 至 29.44%、其中销售/管理/研发/财务费用
率分别同比-1.2/-0.35/-0.07/+0.24pct 至 22.75%/4.96%/2.11%/-0.38%，销
售费用率同比下降主要来自公司在新兴电商平台运作取得较好效果、流
量提升、费用下降。3）归母净利率：综合毛利率&费用率及其他项目
变动，23 年前 3 季度归母净利率同比+1.85pct 至 9.15%，单 Q3 同比
-0.23pct 至 8.61%（主因 23Q3 资产减值损失 495 万元/22Q3 为 17 万元）。
4）存货：截至 23Q3 末存货 10.48 亿元/yoy-8.87%，存货周转天数同比
缩短 13 天至 169 天。5）现金流：23Q3 经营活动净现金流净额 4062 万
元/yoy+583.33%，截至 23Q3 末货币资金 10.68 亿元、资金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内家纺龙头，23Q3 收入在基数抬升情
况下保持双位数正增长，毛利率持平略降、费用率下降，净利率持平略
降，但前三季度整体看净利率在去年同期相对低基数下有明显提升。我
们维持 23-25 年归母净利润预测 3.67/4.34/4.9 亿元、对应 PE 为 10/9/8X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费疲软、市场竞争加剧等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,815 3,146 3,450 3,782  营业总收入 3,664 4,148 4,598 5,021 

货币资金及交易性金融资产 1,334 1,719 1,878 2,084  营业成本(含金融类) 2,246 2,515 2,762 2,991 

经营性应收款项 385 343 384 413  税金及附加 29 33 37 40 

存货 1,021 1,026 1,129 1,224  销售费用 855 933 1,016 1,105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 173 191 216 231 

其他流动资产 76 58 59 61  研发费用 72 71 76 90 

非流动资产 720 699 674 644  财务费用 (14) (17) (23) (26) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 21 7 8 

固定资产及使用权资产 495 476 454 430  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 119 116 113 107  减值损失 (34) (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 29 29 29 29  营业利润 296 437 515 592 

其他非流动资产 74 74 74 74  营业外净收支  36 16 21 16 

资产总计 3,536 3,845 4,124 4,426  利润总额 331 453 536 608 

流动负债 681 823 898 967  减:所得税 53 86 102 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 36 36 36 36  净利润 278 367 434 493 

经营性应付款项 344 455 500 542  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 31 25 28 30  归属母公司净利润 278 367 434 493 

其他流动负债 270 307 334 359       

非流动负债 88 88 88 88  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.39 1.64 1.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 272 406 491 564 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 390 483 572 649 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 768 911 986 1,055  毛利率(%) 38.70 39.38 39.93 40.43 

归属母公司股东权益 2,767 2,934 3,138 3,371  归母净利率(%) 7.59 8.85 9.44 9.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,767 2,934 3,138 3,371  收入增长率(%) (3.57) 13.23 10.83 9.22 

负债和股东权益 3,536 3,845 4,124 4,426  归母净利润增长率(%) (27.89) 31.88 18.30 13.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 104 625 424 506  每股净资产(元) 10.38 11.00 11.77 12.64 

投资活动现金流 82 (40) (35) (40)  最新发行在外股份（百万股） 264 264 264 264 

筹资活动现金流 (194) (200) (230) (260)  ROIC(%) 8.13 11.14 12.68 13.62 

现金净增加额 (7) 385 159 206  ROE-摊薄(%) 10.06 12.51 13.83 14.61 

折旧和摊销 118 77 81 86  资产负债率(%) 21.73 23.69 23.90 23.84 

资本开支 (47) (40) (35) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.66 10.36 8.76 7.72 

营运资本变动 (304) 134 (102) (85)  P/B（现价） 1.39 1.31 1.22 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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