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水星家纺(603365.SH)   

2025H1线上业务增长明显，利润率短期承压 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025中报。①2025H1年公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利

润分别为 19.21/1.41/1.03亿元，同比变动+6.40%/-3.38%/-21.52%。②2025Q2公司实

现营业收入 /归母净利润/扣非归母净利润分别为 9.95/0.51/0.27 亿元，同比变动

+11.74%/-2.65%/-42.51%。③2025H1剔除股份支付的影响后的净利润为 1.51亿元，

同比增长 0.27%。 

⚫ 线上业务、团购业务增长较快。2025H1水星家纺子公司水星电商实现营业收入 11.03

亿元，同比增长 14.1%，2025H1/2024H1水星电商净利润分别为-0.18/-0.04亿元，大

单品战略费用投放原因，营业收入快速增长。该子公司总资产/净资产 2025H1 分别为

11.28/1.39亿元，相比 2024H1分别新增 2.02/0.02亿元，电商投入加大。考虑电商业

务 2024 年同样是年中亏损，但年末实现盈利 0.15 亿，预计下半年电商业务盈利情况

将有好转。除去电商业务外 2025H1团购业务亦有增长。 

⚫ 毛利率稳步提升，广宣费用增加导致销售费用率大增。①2025H1公司毛利率/归母净利

率分别为 43.88%/7.35%，同比变动+2.01pct/-0.74pct，销售/管理/研发/财务费用率分

别为 29.45%/5.1%/2.19%/-0.08%，同比变动+3.84/-0.09/+0.01/+0.26pct，2025H1销

售费用中的广告宣传费 3.07亿，同比增长 35%。②2025Q2公司毛利率/归母净利率分

别为 43.86%/5.16%，同比变动+1.54pct/-0.76pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

32.3%/4.89%/2.24%/-0.09%,同比变动+4.28/-0.68/-0.16/+0.22pct，利息收入减少导致

财务费用率小幅提升。 

⚫ 存货规模略有上升，经营性现金流量净额短期转负。2025H1公司期末存货 11.32亿元，

较年初增长 11.8%，相比 2024H1期末存货增长 4.6%。经营活动产生的现金流量净额

为-0.67 亿元，同比由正转负，主要是支付货款及其他经营活动有关的现金流出增加所

致。 

⚫ 盈利预测与投资建议：“好被芯，选水星”是公司积累的品牌认知，今年以来，公司深

化大单品战略，相继推出“雪糕被”“人体工学枕”等大单品，虽然短期费用投放较大，

利润率或有所波动，但为公司带来了新的流量入口。预计 2025-2027 年 EPS 分别为

1.41/1.65/1.89元，对应 9月 3日收盘价市盈率分别为 11.8/10.1/8.8倍，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内零售恢复低于预期；大单品战略投入与收效不匹配；电商平台竞争加剧。 

 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4193 4511 4969 5491 

同比增长 -0.4% 7.6% 10.2% 10.5% 

归母净利润（百万元） 367 371 433 497 

同比增长 -3.3% 1.2% 16.7% 14.7% 

毛利率 41.4% 42.7% 43.0% 43.4% 

ROE 12.3% 11.9% 13.3% 14.5% 

每股收益（元） 1.40 1.41 1.65 1.89 

市盈率 12.0 11.8 10.1 8.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 3061 3285 3535 3790  营业总收入 4193 4511 4969 5491 

货币资金 894 1037 1154 1252  营业成本 2457 2584 2834 3109 

交易性金融资产 451 481 511 511  税金及附加 30 32 36 40 

应收票据及应收账款 303 324 355 391  销售费用 1025 1195 1292 1428 

预付款项 51 57 62 68  管理费用 187 203 219 242 

存货 1012 1052 1131 1220  研发费用 82 90 99 110 

其他 349 334 321 348  财务费用 -7 -10 -12 -13 

非流动资产 743 737 730 736  投资收益 6 7 7 8 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 9 0 0 0 

固定资产 421 405 389 373  信用减值损失 3 -2 -2 -2 

在建工程 27 33 37 40  资产减值损失 -26 -25 -25 -25 

无形资产 137 157 176 193  营业利润 426 436 512 589 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 16 11 10 10 

其他 158 142 128 130  利润总额 443 447 522 599 

资产总计 3803 4022 4265 4526  所得税  76 76 89 102 

流动负债 776 877 956 1042  净利润  367 371 433 497 

短期借款 50 50 50 50  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 324 395 433 475  归属母公司净利润 367 371 433 497 

其他 401 432 473 517  EPS(元) 1.40 1.41 1.65 1.89 

非流动负债 50 39 51 52   

长期借款 9 7 14 15  主要财务比率  

其他 41 32 37 37  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 826 915 1006 1094  成长性     

股本 263 263 263 263  营业总收入增长率 -0.4% 7.6% 10.2% 10.5% 

未分配利润 1835 1910 1996 2096  营业利润增长率 4.8% 2.3% 17.4% 15.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -3.3% 1.2% 16.7% 14.7% 

股东权益合计 2978 3107 3258 3432  盈利能力     

负债及权益合计 3803 4022 4265 4526  毛利率 41.4% 42.7% 43.0% 43.4% 

  归母净利率 8.7% 8.2% 8.7% 9.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.3% 11.9% 13.3% 14.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 367 371 433 497  资产负债率 21.7% 22.8% 23.6% 24.2% 

折旧和摊销 100 104 93 80  流动比率 3.95 3.75 3.70 3.64 

营运资金的变动 49 30 -50 -99  速动比率 2.20 2.17 2.19 2.14 

经营活动产生现金流量 516 506 488 490  营运能力     

资本支出 -157 -58 -59 -59  资产周转率 112.6% 115.3% 119.9% 124.9% 

长期投资 -337 -30 -30 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -441 -98 -98 -67  每股收益 1.40 1.41 1.65 1.89 

债权融资 54 -12 12 1  每股经营现金 1.96 1.93 1.86 1.87 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -305 -264 -274 -326  PE 12.0 11.8 10.1 8.8 

现金净变动 -230 144 117 97  PB 1.5 1.4 1.3 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
  



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/3  

 

 
公司点评报告 | 水星家纺 

 

 

 

分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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