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水星家纺（603365.SH） 

2024 与 25Q1 业绩整体平稳，经营管理韧劲凸显 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,211 4,193 4,458 4,777 5,032 

增长率 yoy（%） 14.9 -0.4 6.3 7.2 5.3 

归母净利润（百万元） 379 367 388 409 433 

增长率 yoy（%） 36.2 -3.3 5.9 5.2 6.1 

ROE（%） 12.9 12.3 12.4 12.4 12.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.44 1.40 1.48 1.56 1.65 

P/E（倍） 11.4 11.8 11.1 10.6 10.0 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年与 2025Q1 业绩整体保持平稳，经营韧劲显现。公司 2024 年实现

营业收入 41.93 亿元，同比下降 0.42%；实现归母净利润 3.67 亿元，同比下

降 3.28%；实现扣非后净利润 3.33 亿元，同比增长 1.77%；基本每股收益

为 1.40 元，上年同期为 1.44 元。公司 2025 年一季度实现营业收入 9.26 亿

元，同比增长 1.20%；实现归母净利润 0.90 亿元，同比下降 3.79%；实现

扣非后净利润 0.76 亿元，同比下降 9.84%；基本每股收益为 0.34 元，上年

同期为 0.36 元。 

2024 年毛利率提升 1.36pct，期间费用率及净利率保持平稳。公司 2024

毛利率为 41.40%，同比增长 1.36pct；费用端，2024 年期间费用率为 30.69%，

同比上升 0.89pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率

分别为 24.43%、4.47%、-0.17%、1.96%，同比分别上升 0.33pct、上升

0.17pct、上升 0.29pct、上升 0.11pct。2024 年公司净利率为 8.74%，同比

下降 0.26pct。 

打造“被芯大王”IP，电商业务实现增长。公司自 2008 年起涉足电商业务，

在电商平台的竞争中始终保持领先地位，在天猫、京东、唯品会、抖音、快

手、拼多多等互联网平台积极布局，实现了各大网络销售渠道的全覆盖。公

司设立直播中心，灵活运用社媒，亦与达人及 MCN机构合作，打造全平台、

多渠道从货架电商到兴趣电商的营销模式。2024 年，公司打造了水星控股董

事长李来斌个人 IP，以“被芯大王”的行业口碑，提升了公司在行业内的知

名度和影响力；开展了年货节、睡眠日、母亲节、618、开学季、嫁妆节、双

11 等一系列宣发活动。2024 年，公司电商业务实现毛利率 42.96%，较上年

同期增长 3.19%。 

行业迈入高质量发展阶段，消费补贴带动家纺消费增长。随着我国居民在健

康睡眠、智能家居、体验消费等方面的消费意愿增强，家纺行业存在产业结

构升级需求，将逐步迈进高质量发展阶段。2024 年 3 月 13 日国务院发布《推

动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，提出推动家装消费品换新。

2024 年 7 月 24 日国家发改委、财政部发布《关于加力支持大规模设备更新

和消费品以旧换新的若干措施》，支持地方提升消费品以旧换新能力，安排超

长期特别国债资金，用于支持地方自主提升消费品以旧换新能力。2024 年

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 5 月 9 日收盘价（元） 16.48 

总市值（百万元） 4,328.86 

流通市值（百万元） 4,252.89 

总股本（百万股） 262.67 

流通股本（百万股） 258.06 

近 3 月日均成交额（百万元） 20.69   
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1、《上半年业绩有所承压，毛利率维持较高水平》
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10 月下旬起，上海、江苏等地将家纺类产品纳入消费补贴范围，提振了消费

信心，促进了品牌家纺企业的销售增长，尤其是线上渠道因高覆盖率和平台

补贴带动效果明显。 

投资建议：公司聚焦家纺主业，是中国现代家纺业的重要奠基者，品牌知名

度高，具有广泛的市场认可度，长期保持着行业头部品牌的市场地位。公司

始终专注于家纺产品的研发、设计、生产与销售，以“好被芯 选水星”为品

牌战略，强化被芯核心品类优势，形成了较为完善的产业链布局。预测公司

2025-2027 年 EPS 分别为 1.48 元、1.56 元、1.65 元，对应 PE 分别为 11.1X、

10.6X、10.0X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：宏观经济波动而影响家纺行业景气度的风险，市场竞争加剧的风

险，电商平台营销费用波动的风险，持续维持经销网络的风险，原材料价格

波动和生产要素成本上涨的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3006 3061 3360 3523 3742  营业收入 4211 4193 4458 4777 5032 

现金 1124 894 950 1140 1151  营业成本 2525 2457 2620 2816 2966 

应收票据及应收账款 333 303 393 342 438  营业税金及附加 27 30 32 35 36 

其他应收款 84 57 93 68 102  销售费用 1015 1025 1089 1167 1230 

预付账款 79 51 87 61 95  管理费用 181 187 199 214 225 

存货 962 1012 1093 1169 1214  研发费用 78 82 87 94 99 

其他流动资产 424 743 743 743 743  财务费用 -19 -7 -17 -20 -27 

非流动资产 641 743 709 695 674  资产和信用减值损失 -23 -23 -24 -26 -28 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 15 15 15 15 

固定资产 366 421 418 415 401  公允价值变动收益 6 9 9 9 9 

无形资产 112 137 132 126 121  投资净收益 1 6 6 6 6 

其他非流动资产 163 185 159 154 152  资产处置收益 2 0 0 0 0 

资产总计 3647 3803 4069 4219 4417  营业利润 407 426 452 477 507 

流动负债 649 776 865 816 790  营业外收入 51 18 18 18 18 

短期借款 6 50 177 50 50  营业外支出 7 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 293 324 336 373 374  利润总额 451 443 469 493 523 

其他流动负债 350 401 352 394 367  所得税 71 76 81 85 90 

非流动负债 53 50 48 47 45  净利润 379 367 388 409 433 

长期借款 0 9 7 5 3  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 53 41 41 41 41  归属母公司净利润 379 367 388 409 433 

负债合计 702 826 914 863 835  EBITDA 500 502 516 520 545 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.44 1.40 1.48 1.56 1.65 

股本 263 263 263 263 263        

资本公积 843 830 830 830 830  主要财务比率      

留存收益 1839 1969 2107 2252 2406  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2945 2978 3155 3356 3582  成长能力      

负债和股东权益 3647 3803 4069 4219 4417  营业收入（%） 14.9 -0.4 6.3 7.2 5.3 

       营业利润（%） 37.5 4.8 6.1 5.4 6.3 

       归属母公司净利润（%） 36.2 -3.3 5.9 5.2 6.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.0 41.4 41.2 41.1 41.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.0 8.7 8.7 8.6 8.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.9 12.3 12.4 12.4 12.4 

经营活动现金流 493 516 193 553 236  ROIC（%） 12.0 11.7 11.2 11.6 11.5 

净利润 379 367 388 409 433  偿债能力      

折旧摊销 70 67 65 48 50  资产负债率（%） 19.3 21.7 22.5 20.5 18.9 

财务费用 -19 -7 -17 -20 -27  净负债比率（%） -36.2 -26.5 -23.8 -32.2 -30.8 

投资损失 -1 -6 -6 -6 -6  流动比率 4.6 3.9 3.9 4.3 4.7 

营运资金变动 -11 29 -253 106 -233  速动比率 2.9 2.2 2.2 2.5 2.7 

其他经营现金流 76 66 15 17 18  营运能力      

投资活动现金流 -298 -441 -16 -19 -13  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 32 157 31 34 29  应收账款周转率 12.4 13.2 12.8 13.0 12.9 

长期投资 -212 -337 0 0 0  应付账款周转率 7.9 8.0 7.9 8.0 7.9 

其他投资现金流 -54 53 15 15 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -236 -305 -248 -218 -211  每股收益（最新摊薄） 1.44 1.40 1.48 1.56 1.65 

短期借款 6 44 127 -127 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.88 1.96 0.73 2.11 0.90 

长期借款 0 9 -2 -2 -2  每股净资产（最新摊薄） 11.21 11.34 11.91 12.57 13.32 

普通股增加 -4 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -52 -14 0 0 0  P/E 11.4 11.8 11.1 10.6 10.0 

其他筹资现金流 -186 -344 -373 -89 -209  P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 -41 -230 -71 317 11  EV/EBITDA 5.8 6.2 6.1 5.4 5.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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