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市场数据  
收盘价(元) 18.93 

一年最低/最高价 10.73/19.90 

市净率(倍) 1.62 

流通A股市值(百万元) 4,885.14 

总市值(百万元) 4,972.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.71 

资产负债率(%,LF) 18.29 

总股本(百万股) 262.67 

流通 A 股(百万股) 258.06  
 

相关研究  
《水星家纺(603365)：2024 年三季报

点评：消费环境低迷致业绩承压，期

待终端需求改善》 

2024-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,211 4,193 4,669 5,193 5,783 

同比（%） 14.93 (0.42) 11.33 11.23 11.38 

归母净利润（百万元） 379.08 366.65 399.13 448.26 497.35 

同比（%） 36.23 (3.28) 8.86 12.31 10.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.44 1.40 1.52 1.71 1.89 

P/E（现价&最新摊薄） 13.12 13.56 12.46 11.09 10.00   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 睡眠经济+悦己消费+内容平台共振，家纺迎来新机遇。1）睡眠问题对国民
健康形成困扰：据中国睡眠研究会，中国 18 岁及以上人群睡眠困扰率为
48.5%；据艾瑞咨询，睡眠问题位居国民健康困扰类型榜首，睡眠问题主要
来源于自我认知焦虑、工作挑战、健康担忧等因素。2）悦己消费成为国内
新消费趋势：参考日本，我们认为中国处在消费趋势快速变化阶段，部分
人群对情绪价值、悦己消费的重视程度大幅提升。3）内容平台加速床品市
场教育：抖音、小红书等内容平台崛起，让消费者更容易了解床品参数、功
能、材质等信息，激发潜在需求。 

◼ 枕头单品爆发市场潜力，“记忆枕”有望带来市场扩容。1）枕头单品爆发：
作为与睡眠质量高度相关的床上用品，枕头成为消费者青睐的单品品类，
2024 年水星家纺、罗莱生活枕芯品类收入增速明显领先于其他品类，亚朵
深睡记忆枕 PRO 销量达到 380 万个以上（同比+200%+），单品类销售额突
破 10 亿元。2）测算：我们估计 2024 年国内枕头市场规模约在 250 亿元量
级。近两年头部品牌在记忆枕品类上的发力，有望促进记忆枕渗透率提升。
记忆枕价位显著高于普通枕头，因此枕头迭代有望带来国内家用枕头消费
市场扩容，我们测算在中性情景下，到 2030 年记忆枕市场规模有望突破 400

亿元，CAGR 达到 50%。 

◼ 水星家纺：发挥龙头优势，研发+营销同时发力，有望进一步扩大市场份额。
1）家纺市场集中度较低，龙头市占率有望保持提升。2024 年国内家纺市场
规模 3279 亿元，据我们估算前三大品牌水星家纺/罗莱生活/富安娜市占率
分别约为 1.3%/1.1%/0.9%，行业集中度较低，但龙头市占率呈小幅提升趋
势。2）研发+营销同步发力，积极拥抱行业新机遇。产品思路方面，2025

年上半年公司重点发力大单品雪糕被和人体工学枕，在深化大单品战略的
同时，发挥龙头研发优势布局全品类，自主研发人体工学枕、智能枕等。市
场推广方面， 2025 年 4 月官宣两位新的品牌代言人，并同步宣传大单品雪
糕被和人体工学枕，提升大单品曝光度。3）公司在头部品牌中具有性价比
定位特点。水星在同行中毛利率相对较低，体现其具有一定性价比定位。
我们认为定位性价比一方面在市场扩容期有望覆盖更多消费人群，另一方
面也使得公司具有更大的产品优化空间，毛利率有望保持提升趋势。4）近
期业绩：24 年及 25Q1 在宏观消费疲软环境下，公司业绩展现韧性。  

◼ 盈利预测与投资评级：在睡眠经济+悦己消费+内容平台共振带动下，国内
家纺行业迎来新的发展机遇，其中记忆枕品类作为典型代表已经爆发市场
潜力，我们认为这也可能表明国内家纺市场存在较大的扩容空间。水星家
纺作为行业头部公司持续深耕家纺主业，今年以来在研发、营销同步发力，
结合性价比优势，有望进一步提升市场份额。结合前文针对记忆枕市场规
模的测算，我们预计 2025-2027 年水星家纺记忆枕销售额有望从 1.14 亿元
大幅提升至 6.44 亿元。我们将 2025/2026 年公司归母净利润预测值从
3.86/4.26 亿元分别上调至 3.99/4.48 亿元，增加 2027 年预测值 4.97 亿元，
对应 2025-2027 年 PE 分别为 12/11/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内记忆枕市场空间及水星家纺记忆枕销售规模测算偏差，宏
观经济波动，市场竞争加剧等风险。  
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1.   睡眠经济+悦己消费+内容平台共振，家纺迎来新机遇  

1.1.   睡眠问题对国民健康形成困扰 

睡眠问题对国民健康形成困扰。据中国睡眠研究会发布的《2025 中国睡眠健康研究

白皮书》，目前我国人群夜间平均睡眠时长为 6.85 小时，中国 18 岁及以上人群睡眠困扰

率为 48.5%。据艾瑞咨询调研结果，睡眠问题位居国民健康困扰类型榜首，而睡眠问题

主要来源于自我认知焦虑、工作挑战、健康担忧等因素。 

图1：中国 18 岁及以上人群睡眠困扰率为 48.5% 

 

数据来源：中国睡眠研究会，问卷调查样本 N= 46,452，东吴证券研究所 

 

图2：睡眠困扰位居国民健康困扰类型榜首  图3：睡眠问题主要来源于自我认知焦虑等情绪压力 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询 2025 年 2 月线上用户调研，

N=2500，东吴证券研究所 
 

数据来源：艾瑞咨询 2025 年 2 月线上用户调研，

N=2500，东吴证券研究所 
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1.2.   悦己消费成为国内新消费趋势 

日本社会研究专家三浦展将日本消费历史自 1912 年起分为四个阶段。随着经济发

展、人口总数及年龄结构变化，三浦展认为日本经历了从个体消费→家庭消费→个性化

消费→理性化消费的趋势变迁，当前日本社会消费观念注重回归简朴、回归本真。 

表1：日本社会研究专家三浦展将日本消费历史自 1912 年起分为四个阶段 

时代划分 
第一消费社会 

1912-1941 

第二消费社会 

1945-1974 

第三消费社会 

1975-2004 

第四消费社会 

2005-2034 

社会背景 

从日俄战争胜利开始

至中日战争 

以东京、大阪等大城市

为中心的中等阶级诞

生 

从战败、复兴、经济高

度增长期开始至石油

危机 

大量生产、大量消费 

全国一亿人口 

中产阶级化 

从石油危机开始到低

增长、泡沫经济、金融

破产、小泉改革 

差距拉大 

雷曼危机、两次大地

震、经济长期不景气、

不稳定等导致收入减

少 

人口减少导致消费市

场缩小 

人口 人口增加 人口增加 人口微增 人口减少 

出生率（每千人

出生人数） 
5 5→2 2→1.3~1.4 1.3~1.4 

老年人比率 5% 5%-6% 6%-20% 20%-30% 

国民价值观 

National 

消费属于私有主义，整

体来讲重视国家 

Family 

消费属于私有主义，重

视家庭、社会 

Individual 

私有主义、重视个人 

Social 

趋于共享、重视社会 

消费取向 
西洋化 

大城市倾向 

大量消费 

大的就是好的 

大城市倾向 

美式倾向 

个性化  

多样化 

差别化 

品牌倾向 

大城市倾向 

欧式倾向 

无品牌倾向 

朴素倾向 

休闲倾向 

日本倾向 

本土倾向 

消费主体 文化时尚 

每家一辆私家车 

私人住宅 

三大神器 

3C 

从量变到质变 

每家数辆 

每人一辆 

每人数辆 

联系 

几人一辆 

汽车分享 

住宅分享 

消费承担者 
中等阶级家庭 

时尚男女 

小家庭 

家庭主妇 

单身者 

啃老单身 

所有年龄层里单一化

的个人 

数据来源：《第四消费时代》，东吴证券研究所 

我们认为中国经济和人口结构相较日本更复杂，可能存在多种消费趋势并行重叠的

情况，但同样处在消费趋势快速变化阶段，部分人群对情绪价值、悦己消费的重视程度

大幅提升。典型的案例如泡泡玛特 2020-2024 年营收 CAGR 达 51%，其中 2024 年泡泡

玛特新品毛绒玩具收入同比+1289%至 28.3 亿元，呈现爆发式增长。我们认为以泡泡玛

特为代表的新消费需求方兴未艾，国内消费者越来越愿意为情绪价值、个人体验买单，

这一现象正在主导当前国内消费趋势。 
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图4：2024年泡泡玛特毛绒玩具收入同比+1289%  图5：泡泡玛特营收持续快速增长 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   内容平台崛起加速床品市场教育 

抖音、小红书等内容平台崛起，让消费者更容易了解床品参数、功能、材质等信息。

近年来抖音、小红书等内容平台上床上用品相关视频数量和笔记数量均呈快速增长趋势，

通过持续的视频、直播输出，消费者对床上用品的认知和对健康睡眠的关注得到大幅提

升，从而激发潜在需求。 

图6：抖音平台床上用品视频数量大幅增加  图7：小红书平台床上用品相关笔记数量大幅增加 

 

 

 

数据来源：三十年国民床品进化史白皮书，蝉妈妈，东

吴证券研究所 
 

数据来源：三十年国民床品进化史白皮书，蝉小红，

东吴证券研究所 

消费者对床品认知加强，关注因素多元化，不同材质枕头各有受众。以枕头为例，

据京东研究院 2025 年 3 月的线上调查，针对枕头这一品类，不同消费者有各自偏好。

购买枕头时，消费者最看重的因素包括材质舒适性、高度和支撑性、材质除菌防尘性等；

而从枕头类型来看，记忆枕、乳胶枕、蚕丝枕、花草/草药枕、三角颈椎枕为最受欢迎的

枕头类型 TOP5。其中，“记忆枕”因其具有慢回弹、贴合颈部、支撑性强、抗菌、透气

等特性，位列最受欢迎的枕头类型 TOP1。该品类 2024 年在京东平台枕头品类销售额中

占比达到 38%，同比增速 77%。 

 

225% 228%

49%

79%

3%

36%

107%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

20

40

60

80

100

120

140

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营业总收入（亿元） YOY（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 7 / 20 

图8：消费者购买枕头时关注的因素多元化  图9：消费者对床品认知加强，不同材质枕头各有受众 

 

 

 

数据来源：京东研究院，东吴证券研究所  数据来源：京东研究院，东吴证券研究所 

2.   枕头单品爆发市场潜力，“记忆枕”有望带来市场扩容 

2.1.   枕头单品爆发市场潜力 

睡眠经济+悦己消费+内容平台加速培育消费市场的三重因素共振下，家纺行业“枕

头”消费爆发。京东消费及产业发展研究院的调研结果表明，有 67.7%的人认为好枕头

是睡眠的保障。在众多床品的重视度上，枕头以 71%的得票率遥遥领先被子、床垫、四

件套。作为与睡眠质量高度相关的床上用品，枕头成为消费者青睐的单品品类。 

家纺龙头枕芯品类销售表现领先。2024 年水星家纺、罗莱生活枕芯品类收入分别同

比+8.2%、+8.8%至 3.2 亿元、2.8 亿元，在整体消费承压背景下，枕头品类增速明显领

先于其他品类。 

图10：2024年水星家纺枕芯收入增速高于其他品类  图11：2024年罗莱生活枕芯收入增速高于其他品类 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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新品牌亚朵深睡枕系列销量迅速爆发。亚朵作为酒店品牌，2023 年以深睡枕单品为

切入点，进入床品零售领域，在抖音、短视频等新兴平台重点投放营销。2023/2024 年亚

朵品牌深睡枕 PRO 系列床品销量分别达到 120 万/380 万个以上，2024 年同比增速高达

200%+，以零售单价 309-409 元/个估算 2024 年亚朵深睡枕 PRO 系列销售额 10 亿元+。

截至 2025 年 4 月 8 日，亚朵深睡枕系列累计销售量突破 600 万个（含 2023 年以来的销

售情况）。 

图12：2024年亚朵深睡记忆枕PRO系列销量突破380万个  图13：深睡枕系列销量持续增长 

 

 

 

数据来源：亚朵公告，东吴证券研究所  数据来源：亚朵公告，东吴证券研究所 

亚朵零售业务的爆发性增长可能表明国内家纺业务市场潜力超出市场预期。2024年

亚朵整体床上用品零售业务 GMV 同比增长 127.7%达到 25.9 亿元，25Q1 同比+71%至

8.45 亿元，高增长势头延续。我们认为亚朵零售业务的爆发性增长可能表明国内床上用

品市场潜力超出此前市场预期，亟待进一步开发。 

图14：2024年亚朵零售GMV翻倍以上增长  图15：25Q1亚朵零售GMV同比+70.9% 

 

 

 

数据来源：亚朵公告，东吴证券研究所  数据来源：亚朵公告，东吴证券研究所 
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近两年头部家纺品牌纷纷在枕头品类上发力。伴随枕头品类市场潜力初步显现，近

两年国内家纺头部品牌纷纷在枕头品类上加大发力。例如，罗莱 2024 年 11 月推出零压

深睡枕，水星家纺 2025 年春夏推出人体工学枕，趣睡科技 8H 品牌 2024 年 4 月推出微

循环透气乳胶枕。 

表2：近两年头部家纺品牌纷纷在枕头品类上发力 

品牌 亚朵 水星家纺 罗莱生活 趣睡科技（8H 品牌） 

产品名称 
第 1 代深睡枕 PRO/ 

第 2 代深睡枕 PRO 
人体工学枕 零压深睡枕 8H 微循环透气乳胶枕  

上市时间 
2023 年 3 月/ 

2024 年 7 月 
2025 年春夏 2024 年 11 月 2024 年 4 月 

产品图 

 

 

 

 

枕芯材质 57%硅橡胶/43%聚氨酯 弹力海绵（聚氨酯） 聚氨酯 泰国天然乳胶 

枕套材质 90%聚酯纤维/10%氨纶 
A 类抑菌内外枕套，锦

氨物理凉感层外枕套 
A 类抑菌面料 Air-flex 柔弹面料 

尺寸 70*42*10cm 70*40*10cm 
女款：40*70*9/10cm 

男款：40*70*10/12cm 
60*40*10/12cm 

重量 / 1.23kg / 1.3kg 

价格 300/400 元 299 元 399 元 109 元 

形状特点 独创 R-4 分区内部结构 
人体工学设计，头肩颈

区分支撑 
人体工学九大分区设计 三曲线护颈 

2024 年销

售规模 

380 万个 

（约 10 亿元+） 

3.2 亿元 

（含所有枕头产品） 

2.8 亿元 

（含所有枕头产品） 

6117 万元 

（含所有枕头产品） 

YOY 200%+ 8.2% 8.8% 47.7% 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.2.   测算：2024 年国内枕头市场规模约 250 亿元，我们预计 2030 年记忆枕

市场规模有望突破 400 亿元 

关于枕头市场规模的权威数据较少，我们从两个维度对当前国内枕头市场规模进行

粗略匡算：1）方法一：上市公司枕头销售额/上市公司品牌在家纺行业的市占率，2）方

法二：家纺行业市场规模*上市公司枕头收入占比。以上述数据计算均值，我们估计 2024

年国内枕头市场规模约在 250 亿元量级。 
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表3：我们估算 2024 年国内枕头市场规模 200-300 亿元 

  水星家纺 罗莱（家纺业务） 富安娜 均值 

 方法一     

a 品牌枕头收入（亿元） 3.16 2.80 2.17  

b 品牌在家纺行业市占率 1.3% 1.1% 0.9%  

a/b 国内枕头市场规模（亿元，估算） 247 246 236 243 

 方法二     

c 国内家纺行业规模（亿元） 3279 3279 3279  

d 品牌收入中枕头占比 7.5% 8.0% 7.2%  

c*d 国内枕头市场规模（亿元，估算） 246 262 236 248 

 平均值（亿元）    
246 

数据来源：Wind，公司公告，欧睿，东吴证券研究所测算（备注：上述数据均为 2024 年，其中品牌在家纺行业市

占率，使用品牌公司报表收入除以欧睿统计的家纺行业市场规模进行估算，可能存在分子和分母统计口径不一致

导致的偏差，此处计算结果仅作为参考） 

近两年头部品牌在记忆枕品类上的发力，有望促进记忆枕渗透率提升。2024 年以

来头部家纺品牌先后推出“人体工学枕”、“零压深睡枕”等舒适度更高、对人体睡眠更

有利的枕头新品（为方便测算和理解，后文用“记忆枕”来指代这类枕头），头部玩家的

加入有助进一步提升消费者认知和市场培育。因此，我们认为当前可能正处于从普通材

质枕头到记忆枕持续渗透的阶段。 

我们认为国内枕头市场存在较大的扩容空间。普通枕头材质多为棉花、普通纤维等，

价格偏低（参考淘宝平台枕头品类销量排序情况，销量最高的枕头价格集中在 100 元以

下），而记忆枕价位多位于 150-300 元区间，因此在枕头迭代过程中，国内枕头消费市场

存在较大的扩容空间。 

图16：淘宝和京东平台枕头销量靠前产品中多数价格位于 100 元以下 

 

数据来源：淘宝 APP，京东 APP，东吴证券研究所 
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我们预计中性情景下，未来国内家用记忆枕市场空间有望达到 400+亿元。测算方

法如下： 

1）年销量=国内枕头保有量*记忆枕渗透率/消费频次： 

①枕头保有量：以“户”为单位，假设国内户均枕头数目略高于户均常住人口（考

虑中国家庭除自用外，通常还会准备客房的床上用品），2024 年国内户均常住人口为 3

人，因此我们假设中性情景下，国内户均枕头保有量为 5 个； 

②记忆枕渗透率：参考前文，国内近 50%的人存在睡眠困扰，这些人群均为记忆枕

潜在消费人群，因此我们假设中性情景下记忆枕渗透率为 50%； 

③消费频次：由于记忆枕使用时间过长会出现支撑回弹力减弱及滋生细菌等问题，

结合国内医学专家建议枕头每两年更新一次，由于国内消费者记忆枕使用习惯处于市场

培育期，以及考虑户均枕头保有量高于常用枕头数，我们假设记忆枕消费频次为每 4 年

一次。 

2）价格：考虑亚朵酒店定位偏商务中高端，其受众相对集中在消费能力较强的消

费者中，未来随记忆枕市场打开后，参与品牌大幅增加，我们预计记忆枕消费均价可能

在 100-200 元区间，因此假设记忆枕单价 150 元/个。 

在以上假设下进行测算，国内记忆枕潜在的市场空间为 439 亿元。 

表4：中性情景下未来国内记忆枕市场空间有望达到 400+亿元 

 谨慎情景 中性情景 乐观情景 

国内枕头市场规模（亿元） 311 

户数（亿户） 4.68 

户均常住人口 3 

假设户均枕头保有量 3 5 6 

假设记忆枕渗透率 20% 50% 100% 

假设记忆枕消费频次（年/个） 4 4 4 

记忆枕消费个数（亿个） 0.70 2.93 7.02 

假设记忆枕单价（元/个） 150 150 150 

记忆枕市场空间（亿元） 105 439 1053 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

我们预计伴随记忆枕渗透率逐步提升，到 2030 年国内记忆枕市场规模有望达到 439

亿元。当前国内枕头市场规模 200 亿元+，其中记忆枕在中国处于市场培育的起步阶段，

我们估计目前国内记忆枕的渗透率不足 10%。假设记忆枕渗透率逐年提升，我们预计

2025-2030 年国内记忆枕市场规模 CAGR 有望达到 50%，到 2030 年国内记忆枕市场规

模有望达到 439 亿元。 
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表5：我们预计伴随记忆枕渗透率逐步提升，国内记忆枕市场规模有望快速扩张 

 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

户数（亿户） 4.68 4.68 4.68 4.68 4.68 4.68 

户均枕头保有量（个） 5 5 5 5 5 5 

记忆枕换新频率（年/次） 3  3  3  4  4  4  

记忆枕渗透率 5% 15% 25% 35% 45% 50% 

记忆枕消费量（亿个） 0.39 1.17 1.95 2.05 2.63 2.93 

记忆枕单价（元/个） 150 150 150 150 150 150 

市场规模（亿元） 59 176 293 307 395 439 

yoy  200% 67% 5% 29% 11% 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所测算（考虑当前处于记忆枕市场培育期，我们假设 2025-2027 年更新频次

为 3 年/次，2028 年以后更新频次降低至 4 年/次） 

3.   水星家纺：发挥龙头优势，研发+营销同时发力，有望进一步扩

大市场份额  

我们认为记忆枕只是一个最具代表性的产品品类，而消费者对于自身睡眠问题、产

品体验等的关注却是一个普遍的趋势，这种趋势下，其他家纺品类可能同样存在一定的

扩容空间，这给头部家纺品牌带来了新的发展机遇。水星家纺覆盖全品类、全渠道，在

中高端品牌中定位性价比，通过加强研发和营销投入，在产品品类和消费者触达两个维

度上同时发力，有望进一步提升市场份额。 

3.1.   家纺市场集中度较低，龙头市占率呈提升趋势 

家纺市场集中度较低。据欧睿，2024 年国内家纺市场规模 3279 亿元/yoy+3.2%，结

合行业头部上市公司水星家纺/罗莱生活/富安娜报表收入进行计算（注：以此计算可能存

在分子和分母统计口径不一致导致的偏差，此处计算结果仅作为参考），我们估计 2024 年

水星家纺/罗莱家纺业务/富安娜市场份额分别为 1.3%/1.1%/0.9%，行业集中度较低。 

图17：2024 年国内家纺市场规模为 3279 亿元  图18：家纺行业市场集中度较低（2024 年） 

 

 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所  
数据来源：欧睿，公司公告，东吴证券研究所（备注 

：市占率使用上市公司营收/国内家纺市场规模进行估算） 
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龙头市占率呈提升趋势。从趋势上看，2014-2024 年家纺行业市场规模 CAGR1.6%，

水星家纺/罗莱家纺业务/富安娜营收 CAGR 分别为 9.0%/3.1%/4.3%，龙头企业收入增长

快于行业增速，可见行业集中度呈小幅提升趋势。 

图19：2014-2024 年家纺龙头增长快于行业增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.2.   研发+营销同步发力，积极拥抱行业新机遇 

面对家纺行业新的机遇和挑战，水星家纺有望发挥龙头优势，进一步提升市场份额。

公司聚焦家纺主业，长期保持行业头部品牌市场地位。当前在睡眠经济兴起、悦己消费

成风、家纺产品推陈出新等行业趋势下，公司有望发挥龙头品牌优势，通过加强研发和

营销进一步提升市场份额。 

➢ 产品思路方面，全品类+大单品同步推进 

大单品：公司坚持“好被芯，选水星”大单品战略，2024 年被芯/套件/枕芯收入占

比分别为 48%/35%/8%，被芯收入占比较高。在被芯品类中，2025 年夏季公司重点发力

大单品雪糕被，其经过材料、技术迭代，已升级至雪糕被 5.0 和 5.0Pro 系列。 

图20：水星家纺枕芯品类收入占比近半   图21：大单品雪糕被持续迭代 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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全品类：在深化大单品战略的同时，公司发挥龙头研发优势，布局家纺全品类，致

力于在传统产品基础上功能升级，提升产品竞争力，2023/2024/2025 Q1 研发费用率分别

为 1.85%/1.96%/2.13%，持续加强研发投入，其中包括打造智能化床品，自主研发人体

工学枕、智能枕等。 

图22：公司积极布局智能家纺产品  图23：2023 年以来公司研发费用率保持提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

➢ 市场推广方面，更有针对性的进行营销投放，有助于提升转化率 

公司电商渠道布局较早，电商运营能力行业领先。公司自 2008 年起布局电商业务，

逐步实现网络销售渠道全覆盖，2024 年公司线上渠道收入占比 55%，明显高于同行（罗

莱家纺业务线上占比 37%，富安娜线上渠道收入占比 37%），水星家纺在电商渠道具备

行业领先的运营能力。 

2025 年以来加大大单品营销投放。公司近年来设立直播中心，灵活运用社媒，与达

人及 MCN 机构合作并不断优化营销投入。2025 年 4 月公司先后官宣年轻偶像杨超越、

“最强大脑”知名选手水哥王昱珩作为品牌代言人，并同步宣传大单品雪糕被和人体工

学枕，提升大单品曝光度。此外，公司线下 2000+门店，近年来保持净开店趋势。2020-

2025Q1 公司销售费用率从 18.73%持续提升至 26.39%。 

图24：水星家纺电商渠道占比高于同行  图25：2025 年 4 月官宣两位品牌代言人 

 

 

 

数据来源：微信，东吴证券研究所  数据来源：水星家纺官方公众号，东吴证券研究所 
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图26：水星家纺微信视频号持续更新新品推广视频  图27：公司销售费用率呈提升趋势 

 

 

 

数据来源：微信，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.3.   公司在头部品牌中具有性价比定位特点 

伴随消费者对于家纺产品品质的重视程度提升，近年来头部家纺企业毛利率普遍呈

现提升趋势，其中水星家纺毛利率 2020-2024 年从 35.27%提升至 43.9%。2024 年富安娜

/罗莱家纺/亚朵零售毛利率分别为 56.1%/52.7%/50.7%，水星在同行中毛利率相对较低，

体现其具有一定性价比定位。我们认为公司定位性价比一方面在市场扩容期有望覆盖更

多消费人群，另一方面也使得公司具有更大的产品优化空间，毛利率有望保持提升趋势。 

图28：水星家纺毛利率低于其他头部品牌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.4.   近期业绩：2024 年及 25Q1 业绩展现韧性 

24 年及 25Q1 在宏观消费疲软环境下，公司业绩展现韧性。 1）2024 年：营收 41.93

亿元/（yoy-0.42%），归母净利润 3.67 亿元（yoy-3.28%），扣非归母净利润 3.33 亿元

（yoy+1.77%），在消费偏弱环境下，24 年扣非归母净利润保持正增长。分季度看，24Q1-

Q4 营收分别同比+11.8%/-8.9%/-8.4%/+14.7%，归母净利润分别同比+11.6%/-38.6%/-

22.8%/+18.9%，Q4 在政府家纺补贴及电商大促带动下业绩快速恢复。2）25Q1：营收 9.26

亿元（yoy+1.2%），在高基数下保持增长；归母净利润 8978 万元（yoy-3.79%），剔除股
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权激励费用后的净利润 9620 万元（yoy+3.13%），主业盈利质量逆势提升，充分体现公

司经营韧性。 

图29：公司营收规模保持扩张趋势  图30：25Q1 受短期费用增加影响归母净利润有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 

营收方面，1）枕芯：结合前文我们针对记忆枕市场规模的测算，假设水星家纺市占

率保持小幅提升趋势，我们预计 2025-2027 年水星家纺记忆枕销售额有望从 1.17 亿元大

幅提升至 6.44 亿元，远期有望突破 10 亿元。2）其他品类：结合被芯品类在大单品战略

带动下较快增长（预计增速 10%）、套件品类保持稳健增长（预计增速 6%），我们预计

公司 2025-2027 年营收分别为 46.7/52.0/58.0 亿元，分别同比+11.3%/+11.4%/+11.5%。 

净利润方面，当前公司采取增加研发和营销投放的策略扩大市场，我们预计毛利率

和费用率均呈提升趋势，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.99/4.48/4.97 亿元，分别

同比+8.9%/+12.3%/+11.0%。 

表6：水星家纺记忆枕销售额测算 

 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

记忆枕市场规模（亿元） 59 176 293 307 395 439 

yoy  200% 67% 5% 29% 11% 

水星家纺记忆枕市占率 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 2.4% 2.5% 

水星家纺记忆枕销量（万个） 78 246 429 471 632 731 

水星家纺记忆枕销售额（亿元） 1.17 3.69 6.44 7.06 9.48 10.97 

yoy  215% 75% 10% 34% 16% 

数据来源：东吴证券研究所测算 
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表7：2025-2027 年水星家纺营收（单位：百万元）及毛利率预测 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,193.27 4,668.50 5,192.78 5,783.49 

YOY -0.42% 11.33% 11.23% 11.38% 

毛利率 41.40% 42.41% 43.27% 43.99% 

主营业务分产品     

被芯 2,028.51 2,231.36 2,432.18 2,626.76 

yoy 0.18% 10.00% 9.00% 8.00% 

占比 48.38% 47.80% 46.84% 45.42% 

毛利率 41.57% 43.00% 44.00% 45.00% 

套件 1,458.23 1,545.72 1,638.47 1,736.78 

yoy -4.21% 6.00% 6.00% 6.00% 

占比 34.78% 33.11% 31.55% 30.03% 

毛利率 43.35% 44.00% 45.00% 45.50% 

枕芯 315.67 441.94 618.71 866.20 

yoy 8.18% 40.00% 40.00% 40.00% 

占比 7.53% 9.47% 11.91% 14.98% 

毛利率 39.85% 42.00% 43.00% 44.00% 

其中：原有枕头业务  324.94 250.16 222.70 

记忆枕  117.00 368.55 643.50 

yoy   215% 75% 

其他主营业务 384.51 442.19 495.25 544.77 

yoy 5.67% 15.00% 12.00% 10.00% 

占比 9.17% 9.47% 9.54% 9.42% 

毛利率 35.03% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他业务 6.34 7.29 8.17 8.98 

yoy -20.85% 15.00% 12.00% 10.00% 

占比 0.15% 0.16% 0.16% 0.16% 

毛利率 1.60% 2.00% 2.00% 2.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在睡眠经济+悦己消费+内容平台共振带动下，国内家纺行业迎来新的发展机遇，其

中记忆枕品类作为典型代表已经爆发市场潜力，我们认为这也可能表明国内家纺市场存

在较大的扩容空间。水星家纺作为行业头部公司持续深耕家纺主业，有望发挥龙头优势，

今年以来在研发、营销同步发力，结合性价比优势，有望进一步提升市场份额。我们将

2025/2026 年公司归母净利润预测值从 3.86/4.26 亿元分别上调至 3.99/4.48 亿元，增加

2027 年预测值 4.97 亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 12/11/10X，以同行业的家纺头

部公司罗莱生活、富安娜，以及积极布局记忆枕市场的酒店品牌亚朵，积极布局智能家

纺业务的趣睡科技作为可比公司，公司估值较低，维持“买入”评级。 
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表8：可比公司盈利预测与估值 

证券代码 公司名称 

市值

（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE 
股息率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

002293.SZ 罗莱生活 76.15 4.33 5.15 5.75 6.43 17.59 14.79 13.24 11.84 6.57% 

002327.SZ 富安娜 68.19 5.42 5.31 5.68 6.03 12.58 12.84 12.01 11.31 7.63% 

ATAT.O 亚朵 310.86 12.75 15.99 20.51 24.87 24.38 19.44 15.16 12.50 1.44% 

301336.SZ 趣睡科技 21.64 0.29 / / / 74.71 / / / 0.51% 

 平均值      18.18 15.69 13.47 11.88  

603365.SH 水星家纺 49.72 3.67 3.99 4.48 4.97 13.56 12.46 11.09 10.00 4.75% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所。备注：水星家纺盈利预测为东吴证券研究所预测，其他公司为 Wind 一致预

测，收盘价日期为 2025 年 5 月 30 日，亚朵货币类型为人民币（由 2025 年 6 月 2 日美元汇率 7.21 换算）。PE 均值

采用罗莱生活、富安娜、亚朵三个公司数据计算。股息率以 2024 年分红政策及最新收盘价计算。 

5.   风险提示 

国内记忆枕市场空间及水星家纺记忆枕销售规模测算偏差：文中对国内记忆枕市场

空间及水星家纺记忆枕销售额的测算基于一系列假设条件，若假设条件与实际情况存在

偏差将导致测算结果误差，因此本文测算结果仅作为对行业发展趋势的判断参考。 

宏观经济波动：国内消费结构复杂，若整体消费信心不足，可能影响记忆枕渗透率

提升进程。 

市场竞争加剧风险：家纺行业发展新机遇环境下，市场参与者增加，竞争激烈，可

能导致公司短期内利润率有所受损。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,061 3,100 3,309 3,551  营业总收入 4,193 4,669 5,193 5,783 

货币资金及交易性金融资产 1,345 1,223 1,295 1,383  营业成本(含金融类) 2,457 2,688 2,946 3,239 

经营性应收款项 355 470 521 579  税金及附加 30 33 36 40 

存货 1,012 1,025 1,101 1,185  销售费用 1,025 1,190 1,340 1,515 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 187 215 244 278 

其他流动资产 349 382 393 404  研发费用 82 93 114 139 

非流动资产 743 779 791 797  财务费用 (7) (14) (12) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 19 21 23 

固定资产及使用权资产 470 512 528 539  投资净收益 6 5 5 6 

在建工程 27 27 27 27  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 137 132 128 122  减值损失 (23) (20) (25) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 2 3 3 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 426 469 528 587 

其他非流动资产 83 83 83 83  营业外净收支  16 12 12 12 

资产总计 3,803 3,879 4,101 4,348  利润总额 443 481 540 599 

流动负债 776 699 757 823  减:所得税 76 82 92 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78 74 74 74  净利润 367 399 448 497 

经营性应付款项 324 299 327 360  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 30 23 26 29  归属母公司净利润 367 399 448 497 

其他流动负债 344 303 330 360       

非流动负债 50 50 50 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.40 1.52 1.71 1.89 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 404 467 528 586 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 503 542 622 686 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 826 749 807 873  毛利率(%) 41.40 42.41 43.27 43.99 

归属母公司股东权益 2,978 3,130 3,293 3,475  归母净利率(%) 8.74 8.55 8.63 8.60 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,978 3,130 3,293 3,475  收入增长率(%) (0.42) 11.33 11.23 11.38 

负债和股东权益 3,803 3,879 4,101 4,348  归母净利润增长率(%) (3.28) 8.86 12.31 10.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 516 224 447 493  每股净资产(元) 11.33 11.92 12.54 13.23 

投资活动现金流 (441) (93) (86) (85)  最新发行在外股份（百万股） 263 263 263 263 

筹资活动现金流 (305) (254) (289) (320)  ROIC(%) 10.95 12.25 13.21 13.94 

现金净增加额 (230) (123) 72 88  ROE-摊薄(%) 12.31 12.75 13.61 14.31 

折旧和摊销 100 76 94 101  资产负债率(%) 21.71 19.31 19.68 20.08 

资本开支 (157) (98) (91) (91)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.56 12.46 11.09 10.00 

营运资本变动 49 (254) (104) (118)  P/B（现价） 1.67 1.59 1.51 1.43 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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