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市场数据  
收盘价(元) 13.44 

一年最低/最高价 10.73/19.90 

市净率(倍) 1.23 

流通A股市值(百万元) 3,468.37 

总市值(百万元) 3,531.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.89 

资产负债率(%,LF) 19.78 

总股本(百万股) 262.73 

流通 A 股(百万股) 258.06  
 

相关研究  
《水星家纺(603365)：发布年内第二

次回购计划，彰显发展信心》 

2024-09-19 

《水星家纺(603365)：2024 年中报点

评：Q2 高基数下业绩承压，扣非净利

相对坚挺》 

2024-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3664 4211 4139 4495 4884 

同比（%） (3.57) 14.93 (1.72) 8.62 8.65 

归母净利润（百万元） 278.26 379.08 327.10 385.64 426.17 

同比（%） (27.89) 36.23 (13.71) 17.90 10.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.06 1.44 1.24 1.47 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） 12.69 9.32 10.80 9.16 8.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报：前三季度营收 26.83 亿元/yoy-2.57%，归母净
利润 2.10 亿元/yoy-16.8%，扣非归母净利润 1.85 亿元/yoy-13.75%。分
季度看，24Q1/Q2/Q3 营收分别同比+11.84%/-8.94%/-8.38%，归母净利
润分别同比 +11.55%/-38.64%/-22.8% ，扣非归母净利润分别同比
+20.34%/-27.64%/-32.69%，Q2-Q3 国内整体消费低迷，对公司业绩形成
拖累。 

◼ Q3 毛利率持平略增，费用率上升，净利率承压。1）毛利率：24Q3 同
比+0.2pct 至 40.5%，在终端销售承压环境下毛利率保持持平略升，我们
判断主要来自线上渠道产品结构优化带动。2）期间费用率：24Q3 同比
+2.45pct 至 31.89%，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比
+1.12/+0.81/+0.19/+0.33pct 至 23.87%/5.77%/2.3%/-0.05%，销售费用提
升较多，我们判断主因广告营销相关支出及直营门店相关刚性费用所
致。3）归母净利率：24Q3 同比-1.35pct 至 7.25%。 

◼ Q3 存货压力有所增加，经营性活动现金流承压。1）存货：截至 24Q3

末存货 12.1 亿元/yoy+25.95%，存货周转天数同比延长 17 天至 186 天，
由于终端销售承压，叠加冬季备货，Q3 末公司存货压力有所增加，随
Q4 冬季销售后存货压力有望减轻。2）现金流：24Q3 经营性活动现金
流净额-1578 万元，主因收到销售商品现金减少、支付货款及工资性支
出增加所致，截至 24Q3 末货币资金 6.13 亿元/yoy-42.63%，预计随冬季
销售回款恢复现金流状况有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年 9 月公司发布年内第二次回购计划公告，
体现管理层对公司长期经营的信心；10 月 16 日发布终止发行可转债公
告，我们认为此举有助于在低迷市场环境下降低经营风险；10 月 29 日
发布公告成立香港全资子公司，我们认为或预示公司未来有意拓展境外
业务。考虑终端销售不及预期，我们将 24-26 年归母净利润从
3.74/4.22/4.71 亿元下调至 3.27/3.86/4.26 亿元，对应 24-26 年 PE 分别
11/9/8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费持续低迷，竞争加剧。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,006 3,009 3,183 3,384  营业总收入 4,211 4,139 4,495 4,884 

货币资金及交易性金融资产 1,487 1,515 1,583 1,665  营业成本(含金融类) 2,525 2,454 2,665 2,894 

经营性应收款项 412 418 455 494  税金及附加 27 29 31 34 

存货 962 934 998 1,069  销售费用 1,015 1,035 1,088 1,172 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 207 225 244 

其他流动资产 144 141 148 155  研发费用 78 77 83 90 

非流动资产 641 704 721 731  财务费用 (19) (22) (23) (24) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 12 13 15 

固定资产及使用权资产 431 476 497 513  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 112 107 103 97  减值损失 (23) (20) (18) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 407 355 425 473 

其他非流动资产 72 94 94 94  营业外净收支  44 34 34 34 

资产总计 3,647 3,713 3,904 4,115  利润总额 451 389 459 507 

流动负债 649 615 661 711  减:所得税 71 62 73 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 34 34 34  净利润 379 327 386 426 

经营性应付款项 293 273 296 322  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 34 21 22 24  归属母公司净利润 379 327 386 426 

其他流动负债 283 287 308 331       

非流动负债 53 52 52 52  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.24 1.47 1.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 378 367 436 483 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 485 438 526 579 

其他非流动负债 20 19 19 19       

负债合计 702 667 713 763  毛利率(%) 40.04 40.71 40.72 40.74 

归属母公司股东权益 2,945 3,047 3,192 3,352  归母净利率(%) 9.00 7.90 8.58 8.73 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,945 3,047 3,192 3,352  收入增长率(%) 14.93 (1.72) 8.62 8.65 

负债和股东权益 3,647 3,713 3,904 4,115  归母净利润增长率(%) 36.23 (13.71) 17.90 10.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 493 339 377 417  每股净资产(元) 11.21 11.60 12.15 12.76 

投资活动现金流 (298) (80) (68) (68)  最新发行在外股份（百万股） 263 263 263 263 

筹资活动现金流 (236) (232) (241) (266)  ROIC(%) 10.81 10.06 11.50 12.16 

现金净增加额 (41) 28 68 82  ROE-摊薄(%) 12.87 10.74 12.08 12.71 

折旧和摊销 107 71 89 96  资产负债率(%) 19.26 17.95 18.25 18.53 

资本开支 (31) (76) (70) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.32 10.80 9.16 8.29 

营运资本变动 (11) (25) (79) (86)  P/B（现价） 1.20 1.16 1.11 1.05 

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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