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市场数据  
收盘价(元) 21.68 

一年最低/最高价 13.13/23.02 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 5,632.51 

总市值(百万元) 5,693.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.45 

资产负债率(%,LF) 20.42 

总股本(百万股) 262.63 

流通 A 股(百万股) 259.80  
 

相关研究  
《水星家纺(603365)：2025 年中报点

评：Q2 营收增长提速，下半年利润率

有望回升》 

2025-08-31 

《水星家纺(603365)：家纺迎新机遇，

看好龙头份额进一步提升》 

2025-06-03 
 

 

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 4,654 5,140 5,663 

同比（%） 14.93 (0.42) 10.99 10.44 10.17 

归母净利润（百万元） 379.08 366.65 403.90 456.13 518.01 

同比（%） 36.23 (3.28) 10.16 12.93 13.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.44 1.40 1.54 1.74 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 15.02 15.53 14.10 12.48 10.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年三季报：前三季度营收 29.76 亿元/yoy+10.91%，归母
净利润 2.32 亿元/yoy+10.74%，扣非归母净利润 1.85 亿元/yoy+0.08%。
分季度看，25Q1/Q2/Q3 营收分别同比+1.2%/+11.74%/+20.19%，归母净
利润分别同比 -3.79%/-2.65%/+43.18%，扣非归母净利润分别同比 -

9.84%/-42.51%/+53.69%。Q3 收入增长提速，净利润大幅增长，利润率
改善幅度超出市场预期。 

◼ 坚定推进大单品战略，25Q3 电商高增长，线下增长转正。公司 2025 年
以来高度聚焦大单品策略，上半年推出人体工学枕和雪糕被，全年销售
额均有望达 1 亿元左右，并有效带动枕芯、凉感被等品类实现同比 50%-

60%的高速增长。下半年进一步推出三款秋冬单品（泡芙鹅绒被、闪睡
被、胶原蛋白蚕丝被），有望接力增长，持续提升品牌势能。分渠道看，
我们预计 25Q3 线上/线下渠道营收分别同比增长 25-30%/10-15%。线上
渠道直接受益于相关营销投放，25Q1/Q2/Q3 营收分别同比+9%/20%/25-

30%，逐季提速；线下随投放效果积累，销售改善趋势明显，25Q1/Q2/Q3

营收分别同比-7%/-3%/+10-15%，其中我们判断 25Q3 线下加盟销售同
比增近 10%、直营略增、其他（含团购）增 40%+，加盟商营收同比转
正，体现提货信心的恢复。 

◼ Q3 毛利率创历史新高，费用投放效果显现，盈利弹性释放。1）毛利率：
25Q3 毛利率同比+4.24pct 至 44.74%，创历史新高，我们判断主要来自
产品结构升级及原材料成本下降。2）期间费用率：随着 Q3 销售规模的
快速放大，前期费用投放的杠杆效应开始显现，费用对利润端的压力减
轻，25Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+2.69/-1.13/-0.34/+0.04pct

至 26.56%/4.64%/1.97%/-0.01%，费用率提升幅度环比上半年有所收窄。
3）归母净利率：25Q3 同比+1.39pct 至 8.64%，在经历上半年承压后，
归母净利率 Q3 迅速转为同比提升，体现大单品战略成效。 

◼ 库存优化，经营性现金流保持稳健。1）存货：截至 25Q3 末存货 11.42

亿元/yoy-5.6%，存货周转天数同比下降 11 天至 175 天。在收入规模增
长的同时，公司库存水平持续改善，运营效率提升。2）现金流：25 年
前三季度经营性活动现金流净额 761 万元，同比增长 3.56%，主因销售
商品收到的现金增加，公司经营活动现金回流状况良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为 25Q3 亮丽业绩体现大单品战略初见成
效，这也是公司在品牌、渠道、供应链等方面同步推进战略升级的运营
成果，继续看好公司积极战略下市场份额持续提升、业绩稳步增长。公
告中期分红方案，拟每股派息 0.2 元，积极回报股东，彰显管理层信心。
我们将 25-27 年归母净利润从 3.82/4.44/4.97 亿元上调至 4.04/4.56/5.18
亿元，对应 25-27 年 PE 分别为 14/12/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费需求波动，行业竞争加剧，原材料价格波动。   
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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 3,269 3,713 4,218  营业总收入 4,193 4,654 5,140 5,663 

货币资金及交易性金融资产 1,345 1,423 1,738 2,124  营业成本(含金融类) 2,457 2,634 2,902 3,165 

经营性应收款项 355 467 515 567  税金及附加 30 33 36 40 

存货 1,012 996 1,069 1,126  销售费用 1,025 1,233 1,352 1,478 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 187 209 231 255 

其他流动资产 349 382 392 402  研发费用 82 93 103 113 

非流动资产 743 802 814 819  财务费用 (7) (14) (16) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 23 26 11 

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) (28) (32) (45) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 5 5 6 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 426 471 536 612 

其他非流动资产 83 106 106 106  营业外净收支  16 16 14 12 

资产总计 3,803 4,071 4,528 5,038  利润总额 443 487 550 624 

流动负债 776 684 743 802  减:所得税 76 83 93 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78 69 69 69  净利润 367 404 456 518 

经营性应付款项 324 293 322 352  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 30 23 26 28  归属母公司净利润 367 404 456 518 

其他流动负债 344 299 326 353       

非流动负债 50 43 43 43  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.40 1.54 1.74 1.97 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 404 472 534 602 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 503 548 628 702 

其他非流动负债 18 12 12 12       

负债合计 826 728 787 846  毛利率(%) 41.40 43.41 43.53 44.11 

归属母公司股东权益 2,978 3,343 3,741 4,192  归母净利率(%) 8.74 8.68 8.87 9.15 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,978 3,343 3,741 4,192  收入增长率(%) (0.42) 10.99 10.44 10.17 

负债和股东权益 3,803 4,071 4,528 5,038  归母净利润增长率(%) (3.28) 10.16 12.93 13.57 

           

           

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 516 222 458 539  每股净资产(元) 11.33 12.73 14.24 15.96 

投资活动现金流 (441) (87) (82) (83)  最新发行在外股份（百万股） 263 263 263 263 

筹资活动现金流 (305) (57) (62) (70)  ROIC(%) 10.95 12.00 12.16 12.28 

现金净增加额 (230) 78 314 386  ROE-摊薄(%) 12.31 12.08 12.19 12.36 

折旧和摊销 100 76 94 101  资产负债率(%) 21.71 17.87 17.38 16.78 

资本开支 (157) (91) (87) (88)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.53 14.10 12.48 10.99 

营运资本变动 49 (240) (103) (105)  P/B（现价） 1.91 1.70 1.52 1.36 

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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