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报告要点 

[Table_Summary]家纺行业近年来规模保持稳定，但伴随大单品引爆市场，行业发展出现新机遇。水星家纺作为

深耕家纺行业近 40 年的领军企业，凭借产品结构持续升级、电商渠道领先布局以及围绕大单

品持续发力构建了差异化的竞争能力。本篇报告主要围绕水星家纺产品、渠道及营销策略，分

析公司如何在行业出清与大单品重塑增长逻辑的交汇点上，把握结构性机会并持续稳健发展。 
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[Table_Summary2] 深耕家纺近 40年，收入规模稳健增长 

深耕家纺近 40年，成长路径清晰。水星家纺前身“龙港江南被服厂”成立于 1987 年，2000

年公司举迁上海并于 2002年成立子品牌百丽丝，2008年水星开展网络销售业务并于 2010年

成立电商公司强化线上渠道布局，2020年发布“好被芯，选水星”品牌战略，成长路径清晰。

公司收入规模稳健增长，2015-2024年公司收入 CAGR为 9.5%，在电商渠道占比提升及产品

结构升级带动公司近年来毛利率自 2020年 35.3%稳步提升至 2025年前三季度 44.2%，提升

趋势在同业中相对明显。 

行业格局逐步优化，大单品创造新机遇 

行业规模稳定，格局分散龙头市占率偏低。市场规模上，近五年家纺行业市场规模基本维持在

约 3000-3500 亿元水平，行业规模保持稳定。市场格局上，家纺行业市占率较为分散，2024

年三大头部品牌行业市占率均在 1%左右，其中水星家纺位居行业第一。 

亚朵深睡枕引爆市场，大单品重塑增长逻辑。居民睡眠时长不足、晚睡熬夜、睡眠困扰频发等

现状，进一步刺激助眠产品市场增长。2023 年亚朵深睡枕后水星家纺等公司也陆续布局枕类

大单品以寻求增长。一方面，家纺产品从场景驱动过渡至功能驱动，功能性大单品如人体工学

枕、雪糕被等更加注重睡眠舒适体验，有效解决睡眠痛点，能够享受高速增长的睡眠市场红利。

另一方面，大单品作为流量入口发挥杠杆作用能够有效拉动相关品类增长。 

产品结构逐步升级，渠道建设稳步推进 

产品端，升级产品结构，重视科技单品。1）性价比优势突出，均价稳步提升。水星家纺产品极

致性价比特征突出，但近年来产品均价及高价格带产品销售占比稳步提升，产品结构升级趋势

明显。2）聚焦被芯销售，全国销量领先。公司 2020年发布“好被芯，选水星”品牌战略，2023-

2024年连续两年全球被芯销量第一，被芯销售占比及毛利率稳定提升，成为公司发展压舱石。

3）大单品持续迭代，带动相关品类增长。大单品凭借规模化、高曝光和持续迭代占据消费者
心智，此外大单品投放效应能够外溢到其他产品，从而带动相关品类增长。 

渠道端，电商规模领先，加盟渠道下沉。水星家纺电商渠道收入规模及增速近年来保持行业领

先，线上为公司重要增长引擎。线下则以加盟渠道为主，通过加盟渠道终端渗透满足低线城市

消费升级需求，三线及以下城市门店占比超 60%，门店布局相对下沉，匹配产品性价比特征。 

营销端，通过多方位营销，扩大品牌影响力。公司通过形象代言人助势造力，扩大品牌传播热

度，抢占用户心智。通过联合小红书、抖音等多平台 KOL种草展开长线营销，通过跨界联名、

IP联名的方式扩散品牌在不同圈层的影响力，实现小圈层突破、大圈层扩散的效果。 

整体来看，水星家纺深耕家纺近 40年，已构建出独特的竞争优势。公司产品性价比优势突出，

产品结构升级带来毛利率优化；电商渠道规模领先，加盟渠道布局下沉；在大爆品带来新机遇

时，水星家纺紧握潮流，布局雪糕被、人体工学枕等大单品以寻求增长，同时强化消费者心智，

未来仍有望实现高质量增长。 

 

风险提示 

1、市场竞争加剧风险；2、新品开发风险；3、原材料价格波动风险；4、渠道经营风险；5、

盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 20.55 

总股本(万股) 26,250 

流通A股/B股(万股) 25,980/0 

每股净资产(元) 11.45 

近12月最高/最低价(元) 23.87/13.91 

注：股价为 2025年 12月 19日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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深耕家纺近 40年，收入规模稳健增长 

深耕家纺近 40年，成长路径清晰。公司前身“龙港江南被服厂”成立于 1987年，2000

年举迁上海并于 2002年成立子品牌百丽丝，2008年水星开展网络销售业务并于 2010

年成立电商公司强化线上渠道布局，2017年上市，2020年发布“好被芯，选水星”品

牌战略，成长路径清晰。 

图 1：水星家纺深耕家纺行业近 40年 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

表 1：水星家纺品牌矩阵 

品牌 定位 

水星家纺 
水星家纺专注于中高端市场，用简约而典雅的设计风格，注重细节和精致的工艺。致力于提供高品质、高舒适度及创新设计

的产品，以满足消费者对品质生活的追求 

水星 STARZ HOME 
水星 STARZ HOME专注于高端市场，坚持原材料“全球精选”的原则，持续推进环保和自然的理念，采用先进工艺为每一款

产品注入独特的价值，致力于提供卓越的生活品质体验 

水星 kids 
水星 kids聚焦于 0至 14岁的婴童群体，产品材料选择和制造工艺上注重品质与安全性，以“CLEAN-K”防敏系列作为研发的

核心，构建 MOS防敏生态系统 

百丽丝 
百丽丝品牌面向新中产消费群体，通过年轻化的产品设计、扁平化的渠道布局以及亲民化的定价策略，不断增强品牌的市场

影响力，逐步扩大市场份额 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

收入增速稳健，毛利率稳步提升。收入端，公司收入增速领跑行业，个别年份受消费疲

软、消费场景受阻等因素影响有所承压外，其余年份保持稳健增长，2015-2024年公司

收入 CAGR为 9.5%。费用端，受广宣费用、薪酬支出等费用增加影响，近年来销售费

用率提升明显，其余费用率相对稳定，整体费用率处于行业较低水平。利润端，电商渠

道占比提升及产品结构升级带动公司近年来毛利率自 2020 年 35.3%稳步提升至 2025

年前三季度 44.2%，提升趋势在同业中相对明显。 

1987年
2000年

2002年
2004年

2008年
2010年

2013年
2014年

2017年
2018年

2019年
2020年

2021年
2022年

2024年

水星家纺前身
“龙港江南被服
厂”创建

上海水星被服有
限公司成立，筹
建上海水星工业

园

创立百丽丝品牌，
成立“上海百丽
丝家纺有限公司”

上海水星控股集
团有限公司成立

海安生产基地竣
工投产，水星家
纺婚庆馆面世

公司在上海证券
交易所挂牌上市

成立水星家纺院
士专家工作站，
水星家纺上海睡
眠研究中心

线下水星家纺品牌全
面升级为水星
STARZHOME

聘请刘嘉玲为品
牌代言人，是家
纺行业第一家明
星代言企业

公司进行股份制
改造，成立上海
水星电子商务有
限公司

签约影星金宇彬
与刘嘉玲组成双

代言人

聘请实力派演员
孙俪成为水星品
牌代言人

发布公司战略“好
被芯，选水星”

2015-2021年连续七年双十一天猫
家纺类目单店、单品牌销售第一

2020-2025年连续六年
发布《中国被芯白皮书》

截至2024年
专业床品全球销量第一
连续两年全球被芯销量第一
连续四年全国被芯销量第一
连续两年全国蚕丝被销量第一
连续三年全国结婚床品销量第一
连续三年全国健康睡眠床品销量第一

2025年
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图 2：水星家纺 2015-2024年收入 CAGR为 9.5%  图 3：近年来归母净利润有所波动，2025年前三季度明显改善 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：水星家纺毛利率自 2020年起逐年提升  图 5：近年来公司销售费用率有所提升，其余费用率相对稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：水星家纺毛利率提升趋势显著  图 7：水星家纺费用率低于同行 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

被芯品类及电商渠道为主，毛利率持续优化。分品类，水星家纺坚持“好被芯，选水星”

品牌战略，被芯类产品占比持续提升，毛利率提升幅度相较其他品类更明显。分渠道，

2021年以来水星家纺电商渠道营收占比超 50%，且毛利率持续优化，线下则以加盟为

主，2021年以来毛利率基本维稳。 
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归母净利润及增速
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毛利率和归母净利率表现
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费用率表现
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图 8：公司业务以被芯和套件为主  图 9：近年来产品毛利率趋于提升，被芯类产品提升趋势较明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 10：电商渠道营收占比较高，线下以加盟为主  图 11：2021年后电商渠道毛利率明显提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

股权结构集中，管理团队稳定。公司为李氏家族控股，截至 2025年三季报，实际控制

人谢秋花、李来斌、李裕陆和李裕高合计持股 39.62%，股权结构集中且稳定。管理团

队稳定，行业经验丰富。公司核心高管大部分为家族成员，在公司均有长期任职经历，

管理团队稳定，行业经验丰富。 

图 12：水星家纺股权结构（截至 2025年三季报） 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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表 2：水星家纺主要管理层及履历 

姓名 职位 任职日期 主要工作经历 

李裕陆 董事长、总裁 2016年 
历任水星被服营销部经理，水星有限运营总监，水星有限董事兼总经理等职位，现任公司董事长兼
总裁，水星控股董事，水星电商执行董事等职位 

李来斌 
副董事长 

常务副总裁 
2017年 

历任水星电商副总经理、总经理，上海水星商务信息咨询有限公司执行董事兼总经理。现任公司副
董事长兼常务副总裁，水星控股董事长等职位 

李裕高 
董事 

副总裁 
2016年 

历任温州水星被服有限公司副总经理，上海水星被服有限公司副总经理等职位，任公司董事兼副总
裁，水星控股董事，水星工具董事，江苏水星监事 

李道想 董事 2016年 
历任温州平阳仪器厂主任，温州苍南仪器厂副厂长，浙江水星被服有限公司总经理等职位，现任公
司董事，水星控股副董事长，水星工具董事等职位 

李丽君 董事 2019年 
历任公司外贸部副经理，公司电子商务部经理，水星电商经理。现任公司董事，水星电商副总经
理，上海星泰柒电子商务有限公司执行董事等职位 

王彦会 职工代表董事 2022年 
历任新秦商务咨询（上海）有限公司研究部经理，上海横智市场营销策划有限公司运营总监等职
位，现任公司董事兼总裁助理，水星电商总经理 

李  婕 副总裁 2024年 历任国泰基金研究副总监、东吴证券董事总经理暨研究所执行副所长等，现任公司副总裁 

孙子刚 财务总监 2016年 
历任苏州太湖企业有限公司财务总监兼董事，苏州柳新实业有限公司总裁助理，水星有限财务总监
等。现任公司财务总监 

田  怡 董秘 2023年 
历任协鑫集成科技股份有限公司证券事务主管、投资者关系部经理，上海柘中集团股份有限公司证
券投资部经理、董事会秘书等。现任公司董事会秘书 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 注：2025年半年报中无履历信息，因此上述履历摘自 2024年年报 

坚持长效激励，重视股东回报。多次实施员工持股及股权激励，彰显经营信心。公司于

2019年与 2020年分别发布员工持股计划，于 2024年发布限制性股票激励计划，通过

长效激励调动员工积极性，有利于公司长期可持续发展。保持高分红，近 3年平均股息

率 5.7%。公司近年保持较高分红比例，近三年平均分红率为 64%，平均股息率为 5.7%，

切实注重投资者利益。 

表 3：水星家纺坚持对员工实行长效激励 

发布时间 计划名称 员工认购情况 认购规模 认购股数 

2019年 第一期员工持股计划 
共 46人，其中监事 1人，董秘 1人，其余员

工 44人 
2664.3万元 191.4万股 

2020年 第二期员工持股计划 共 64人 1162.3万元 83.5万股 

股权激励解锁期 解除限售比例 对应考核时间 业绩考核目标 目标值 触发值 

第一个解锁期 40% 2024年 2024年净利润相对 2023年增长率 6% 4% 

第二个解锁期 30% 2024-2025年 2024-2025年合计净利润相对 2023年增长率 118.36% 112.16% 

第三个解锁期 30% 2024-2026年 2024-2026年合计净利润相对 2023年增长率 237.46% 224.65% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 注：股权激励计划中净利润指扣非归母净利润 
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图 13：水星家纺 2022-2024年平均分红率为 64%  图 14：水星家纺 2022-2024年平均股息率为 5.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

行业格局逐步优化，大单品创造新机遇 

行业规模稳定，需求催化升级 

行业规模稳定，格局分散龙头市占率偏低。市场规模上，近五年家纺行业市场规模基本

维持在 3000-3500亿元水平，行业规模保持稳定。市场格局上，家纺行业市占率较为分

散，2024年三大头部品牌行业市占率均在 1%左右，其中水星家纺位居行业第一。 

图 15：近五年中国家纺行业规模维持 3000-3500亿元区间  图 16：2024年水星家纺家纺行业市占率排名第一 

 

 

 

资料来源：欧睿，长江证券研究所  资料来源：Wind，欧睿，公司公告，长江证券研究所 注：市占率=营收收入/中国

家纺市场规模，其中罗莱生活剔除美国家具业务 

需求升级催化换新频率及高品质产品占比提升。需求端来看，2022 年换新为家纺第一

大需求，近年来家纺地产属性逐步减弱，婚庆需求趋于正常，换新需求或将为催化行业

规模增长及格局变迁的主要因素，近年来居家时间增长，驱动消费者对于家纺需求的升

级，家纺换新频率有所增加同时高单价品质产品消费占比显著提升，而婚庆、乔迁等需

求预计有所回落。 

1.3 1.3

2.6

1.1
1.3

1.8

2.4 2.3

0.5

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1

2

3

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

H
1

水星家纺分红情况

分红（亿元） 分红率_右轴

2.2%

3.3%

6.4%

3.0% 3.0%

5.3%

6.3%

5.5%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

水星家纺股息率

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

1000

2000

3000

4000

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

市场规模

家纺(亿元) 家纺yoy_右轴

0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 1.1% 1.1% 1.3% 1.3%

1.1% 1.1% 1.1% 1.2%
1.3% 1.3%

1.3%
1.1%

0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

0.9% 0.9%
1.0%

0.9%

0%

1%

2%

3%

4%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

市占率

水星家纺 罗莱生活 富安娜

%% %%

%% %%

research.95579.com

10



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 25 

公司研究 | 深度报告 

图 17：2022年换新为家纺第一大需求  图 18：2020年后家纺地产属性减弱 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 注：家纺公司包括水星家纺、罗莱生活、富安

娜和梦洁股份 

 

图 19：消费者被芯换新频率提高  图 20：高单价品质产品消费占比显著增加（单位：元） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究所 

 

市场加速出清，行业格局优化 

线下渠道格局加速出清。近几年家纺龙头营收弹性及韧性均优于行业增速，在 2020年

及 2022年线下商超百货等渠道受到冲击，零售额大幅下滑 21%/14%，预计部分中小品

牌被加速出清，床上用品套件及被子集中度提升，同时带动线下优质渠道家纺产品整体

均价上行。 

图 21：家纺龙头近年来营收表现显著优于行业增速  图 22：2019年后大型零售企业床上用品套件及各种被均价整体上行 

 

 

 

资料来源：Wind，久谦，长江证券研究所  资料来源：中华全国商业信息中心，中家纺，长江证券研究所 
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图 23：大型零售企业床上用品套件集中度提升  图 24：大型零售企业床上用品各种被子集中度提升 

 

 

 

资料来源：中华全国商业信息中心，长江证券研究所  资料来源：中华全国商业信息中心，长江证券研究所 

线下渠道，新三板及北交所家纺品牌规模偏小且盈利承压。近几年，除头部几家家纺公

司外，其余中小家纺公司营收多数有所下降，且部分公司处于连年亏损状态，预计盈利

持续承压将导致部分中小家纺公司逐步出清。 

图 25：新三板及北交所家纺品牌营收规模体量偏小且体量收缩  图 26：新三板及北交所家纺品牌毛利率有所波动 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 27：新三板及北交所家纺品牌盈利承压  图 28：新三板及北交所家纺品牌净利率普遍偏低 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 注：部分年份增速过低未能完整显示 

电商渠道，家纺龙头发力线上，格局进一步优化。家纺行业线上白牌众多，伴随近几年

各家纺龙头积极布局线上业务，一方面驱动家纺行业电商均价有所提升，另一方面电商

渠道格局进一步优化。 
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图 29：头部家纺公司电商渠道销售占比提升  图 30：水星家纺重视电商及加盟渠道 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 31：淘系床上用品电商均价提升  图 32：水星家纺等品牌份额近几年持续提升 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，长江证券研究所  资料来源：魔镜数据，长江证券研究所 

 

睡眠经济带动枕头销售，大单品重塑增长逻辑 

睡眠经济带动枕头销售。居民睡眠时长不足、晚睡熬夜、睡眠困扰频发等现状，进一步

刺激助眠产品市场增长。伴随居民对睡眠质量重视程度不断提高，绝大多数消费者都重

视自己寝具状况，且枕头又是寝具中被最多人认为影响睡眠质量的单品，因此人体工学

枕的枕类大单品层出不穷。根据 Flywheel，2024 年枕头单品销售及声量表现均居助眠

市场榜首。 
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图 33：2025年多数居民具有睡眠困扰  图 34：绝大多数消费者重视寝具（床垫/被芯/枕头等）情况 

 

 

 

资料来源：魔镜洞察，中国睡眠研究协会《中国睡眠健康研究白皮书》，长江证券

研究所 

 资料来源：中国被芯白皮书，弗若斯特沙利文，长江证券研究所 注：N=20000 

 

图 35：更多的居民认为枕头影响睡眠质量  图 36：枕头/枕芯品类位居 2024年睡眠相关品类销售榜首 

 

 

 

资料来源：中国被芯白皮书，弗若斯特沙利文，长江证券研究所 注：N=20000  资料来源：日化智云，Flywheel，长江证券研究所 注：图表无具体数据比较，仅

用于展示各品类销售表现排名 

亚朵深睡枕引爆市场，大单品重塑增长逻辑。2023年亚朵推出深睡枕 Pro1.0带动枕头

品类收入高增，水星家纺等也陆续布局枕类大单品以寻求增长。一方面，家纺产品从场

景驱动过渡至功能驱动，功能性大单品如人体工学枕、雪糕被等更加注重睡眠舒适体验，

有效解决睡眠痛点，能够享受高速增长的睡眠市场红利。另一方面，大单品作为流量入

口发挥杠杆作用能够有效拉动相关品类增长。 

图 37：2023年后亚朵深睡枕带动枕头 GMV高增  图 38：2024年水星家纺和罗莱生活枕芯类营收仍保持增长 

 

 

 

资料来源：久谦，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 4：主要家纺公司相继打造枕头爆品 

品牌 亚朵星球 水星家纺 罗莱生活 梦百合 

产品名称 亚朵深睡枕 Pro3.0 人体工学枕 零压深睡枕 0压深睡枕 Pro 

上市时间 2025年 2025年 2024年 2024年 

产品图 

    

枕芯工艺 

3wichTEC®三阶释压系统 

释压包裹绵+柔韧支撑绵+柔密抗
压绵 

三芯复合结构专利 

记忆绵回弹+记忆海绵承压+高弹
海绵支撑 

双层复合结构 

上层动态舒压+下层慢回弹支撑 

双密度海绵 S形拼合 

0压深睡层+0压护颈层 

枕套工艺 AirFlow®透气控温枕套 高弹瑜伽服材质枕套 热陶 TM面料科技 双面亲肤气感枕套 

售价 439 299 399 303 

资料来源：各品牌官方小程序，各品牌天猫旗舰店，长江证券研究所 注：售价采用各品牌官方小程序数据，时间截止 2025年 10月 

 

产品结构逐步升级，渠道建设稳步推进 

产品端：升级产品结构，重视科技单品 

性价比优势突出，均价稳步提升。对比主要家纺公司来看，水星家纺线上低价格带产品

销售占比较高，产品均价低于罗莱生活和富安娜，产品极致性价比特征突出。但是近年

来产品均价及高价格带产品销售占比稳步提升，产品结构升级趋势明显。 

图 39：水星家纺线上销售极致性价比特征突出  图 40：水星家纺线上产品均价相对较低（2024年） 

 

 

 

资料来源：久谦，长江证券研究所  资料来源：久谦，长江证券研究所 
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图 41：水星家纺线上高价格带产品销售占比明显提升  图 42：2020年后水星家纺线上销售均价稳步提升 

 

 

 

资料来源：久谦，长江证券研究所  资料来源：久谦，长江证券研究所 

聚焦被芯销售，全国销量领先。公司 2020年发布“好被芯，选水星”品牌战略，2023-

2024 年连续两年全球被芯销量第一，被芯销售占比及毛利率稳定提升，成为公司发展

压舱石。 

图 43：近年来被芯营收占比逐年提高  图 44：被芯营收增速相对稳健 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 注：2021年其他类增速过高未完整显示 

 

图 45：2020年以来被芯毛利率稳健提升  图 46：水星家纺被芯销售全国领先 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

大单品持续迭代，带动相关品类增长。公司陆续推出雪糕被、人体工学枕等大单品，凭

借规模化、高曝光和持续迭代占据消费者心智，除自身销售外，大单品投放效应能够外

溢到其他产品，从而带动相关品类增长。 
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表 5：公司通过大单品抢占消费者心智 

产品名称 产品特征 

黄金搭档·STAR 玻尿酸抗菌蚕丝鲜羽绒被 

使用了公司自有国家专利技术蚕丝羽绒“1+1+1”叠加工艺、羽绒抗菌防臭专利技术、玻尿酸保
湿技术等，融合蚕丝和羽绒两种高端天然纤维，在舒适度、保暖性、健康性等多方面满足消

费者的需求 

萱·玻尿酸抗菌亲肤桑蚕丝被 
利用了与上海应用技术大学联合研发的萱草花香氛缓释技术，及玻尿酸保湿技术、抗菌技术
等先进科技，同时原材料为优质桑蚕丝，产品甫一推出就受到经销商和消费者的广泛好评 

水星双净茶氨酸草本抗菌蚕丝被 添加公司自主研发茶氨酸因子，亲肤、高效抑菌，将绿色环保、功能性植入产品 

新氧山茶花语系列夏被 凭借时尚的山茶花刺绣设计及玻尿酸微胶囊导入技术，满足消费者对生活质量提升的要求 

“水星 1号”金桑蚕丝被 
运用稀有的天然金蚕丝，蓬松度、透气、透湿、抗氧化、抗菌等功能性提升，带给消费者高

端体验，被评为 2022年上海市创新产品 

人体工学枕 

2024 荣获德国 IGR人体工学认证、深圳市人体工程学应用协会授予了人体工程学产品证
书、产品的三层复合结构获实用新型专利。枕头采用曲线切割三芯设计，具备颈线追踪科

技，双面枕高及分区优势 

雪糕被 5.0和 5.0Pro系列 
凉感纤维提升触感及透气性，经南通市纤维检验所检测报告，接触瞬间凉感性能高于国家标

准最低值两倍以上，具备婴幼儿 A类+双面凉感+可机洗性能 

胶原蛋白蚕丝被 
针对入睡困难、睡眠质量差、肌肤敏感、肌肤水分流失等痛点进行科技赋能，改善睡眠质

量，提升睡眠力 

泡芙鹅绒被 
甄选高蓬松、高洁净、高绒子含量的白鹅绒进行填充，重量相较常规冬被、重量更轻、体感

更舒适，几倍更快的升温速度和更高的保暖率 

闪睡被 
针对温度波动、高湿热、肌肤敏感、洁净、安全以及清洁问题分别进行了设计，通过动态控
温、吸湿排汗、护肤、抑菌母婴级 A类以及厚被水洗的六大核心痛点分别进行了改善设计 

资料来源：公司公告，什么值得买，水星家纺官方小红书，长江证券研究所 

 

表 6：雪糕被单品持续迭代升级 

产品名称 推出时间 面料 填充 冷感区间 检测标准 抑菌 控温/速干 消臭 

雪糕被 5代 Pro 2025 针织锦纶氨纶 含硅胶 
特冷感 

QMAX值:0.35-0.4 

GB 31701 

A类婴幼儿级别检测 
√ √ √ 

雪糕被 5代 2025 针织双面锦纶 含莱赛尔凉感 
强冷感 

QMAX值:0.3-0.35 

GB 31701 

A类婴幼儿级别检测 
√ √  

雪糕被 4代 2024 针织单面锦纶 含莱赛尔凉感 
强冷感 

QMAX值:0.3-0.35 

GB 31701 

A类婴幼儿级别检测 
√   

雪糕被 3代 2023 凉爽基础上新添加抑菌聚酯纤维 

雪糕被 2代 2022 升级玉石凉感技术 

雪糕被 1代 2021 首次提出雪糕被凉感概念 

资料来源：水星家纺天猫官方旗舰店，什么值得买，长江证券研究所 

持续精进研发，产品设计较优。水星家纺不断加强产品价值、品牌价值塑造，以满足消

费者对产品舒适性、健康性的需求为宗旨，重点研发高品质、高“含科量”产品，为门

店引流，以此提升连带销售。 

表 7：水星家纺重视产品研发与设计 

“四新”战略 具体内容 

新材料 

公司已研发出安全耐洗涤防螨材料、抗敏材料、护肤抗菌抗病毒复合材料、芳香抗菌抗病毒材料、智能凉感纤维材料等多
种新材料，并转化成产品，如天然海藻凉席、无机抑螨被芯、天然香茅凉席、VC抗菌被芯、茶香夏被及抗敏套件等已上

市 

新技术 

2023-2024年，水星家纺分别在核心期刊《针织工业》《上海纺织科技》上发表《被芯新材料的研发与应用》《絮片叠加
组合方式对被芯保暖性影响测试分析》等 4篇论文聚焦健康舒适睡眠科技，重点围绕被芯絮片研发核心专利技术及其他技

术，例如被芯保暖性差异性测评及产品质量提升等 

新功能 
水星家纺通过系统研究睡眠环境中存在的微生物种类、数量分布及改善技术，分别从材料本身不容易引起过敏和材料可以
去除环境中的过敏原物质入手，提出了低致敏、ANT安泰抗敏原等家纺产品新功能，满足当前更多过敏人群的需要 

新标准 水星家纺率先聚焦被芯舒适性评价领域的行业空白，通过深入研究与创新实践，从热湿舒适性、接触舒适性、压感舒适性
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及感官舒适性四大关键维度入手，针对被类产品的舒适温度、透气度等核心指标，成功建立标准 T/HOMETEX42-2024

《被类产品舒适性评价指南》 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 47：水星家纺发明专利数量多于行业众多公司（截至 2025年 9月）  图 48：水星产品获多项设计奖 

 

 

 

资料来源：企知道，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

渠道端：电商规模领先，加盟渠道下沉 

电商规模领先，增速优于同业。公司 2008年起涉足电商业务，电商渠道收入规模及增

速近年来保持行业领先，线上为公司重要增长引擎。 

图 49：水星家纺由电商与加盟双轮驱动  图 50：水星家纺电商渠道收入规模领先 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 51：水星家纺电商渠道收入增速优于同行  图 52：水星家纺在抖音平台投入明显高于同行 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：蝉妈妈，长江证券研究所 

 

表 8：水星家纺在天猫平台双十一家纺家居品类销售排名位居 1/2名 

年份 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

口径 

排名 
成交金额 销售金额 销售金额 支付 GMV 支付 GMV 支付 GMV 

1 水星家纺 水星家纺 水星家纺 罗莱生活 罗莱生活 水星家纺 

2 苏泊尔 康巴赫 罗莱生活 水星家纺 水星家纺 罗莱生活 

3 富安娜 罗莱生活 博洋家纺 博洋家纺 博洋家纺 亚朵星球 

4 罗莱生活 博洋家纺 富安娜 富安娜 好太太 sidanda 

5 好太太 富安娜 梦洁 好太太 sidanda 博洋家纺 

6 膳魔师 好太太 好太太 梦洁 富安娜 好太太 

7 双立人 梦洁 佳帮手 lovo乐蜗 亚朵星球 富安娜 

8 博洋家纺 双立人 lovo乐蜗 sidanda 铭都家居 铭都家居 

9 梦洁 膳魔师 多喜爱 双立人 佳帮手 佳帮手 

10 lovo乐蜗 珍视明 双立人 佳帮手 梦洁 Teenie weenie家纺 

资料来源：天猫，天下网商，长江证券研究所 

加盟渠道下沉，匹配产品特征。水星家纺线下以加盟渠道为主，通过加盟渠道终端渗透

满足低线城市消费升级需求，三线及以下城市门店占比超 60%，门店布局相对下沉，匹

配产品性价比特征。 
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图 53：水星家纺线下以加盟渠道为主  图 54：水星家纺三线及以下城市门店占比超 60% 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：百度地图，长江证券研究所 注：门店数量根据百度地图中“水星家纺”

搜索结果统计，时间截止 2025年 9月 

 

图 55：2022年以后直营毛利率修复，加盟毛利率稳健  图 56：公司线下门店展示 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

营销端：通过多方位营销，提高消费者认知 

通过多方位营销，提升品牌影响力。公司通过形象代言人助势造力，扩大品牌传播热度，

不断提高粉丝群体对品牌的认知度并抢占用户心智。通过联合小红书、抖音等多平台

KOL种草展开长线营销，通过跨界联名、IP联名的方式扩散品牌在不同圈层的影响力，

实现小圈层突破、大圈层扩散的效果。 
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图 57：公司多方位营销以打造品牌影响力 

 

资料来源：公司公告，水星家纺天猫旗舰店，水星家纺官方小红书，长江证券研究所 

整体来看，水星家纺深耕家纺近 40 年，已构建出独特的竞争优势。公司产品性价比优

势突出，产品结构升级带来毛利率优化；电商渠道规模领先，加盟渠道布局下沉；在大

爆品带来新机遇时，水星家纺紧握潮流，布局雪糕被、人体工学枕等大单品以寻求增长，

同时强化消费者心智，未来仍有望实现高质量增长。 

综合而言，水星家纺大单品策略带动的消费者引流效果显著，未来公司仍有望延续通过

费用投放的大单品模式带动电商渠道高速增长，品牌形象强化后有望通过费用管控实现

利润率修复，后续成长路径相对清晰。预计 2025-2027 年公司分别实现归母净利润

4.0/4.5/5.1亿元，现价对应 PE分别为 13/12/11X。 

明星代言

荧幕营销 产品联名 营销活动

2004年
刘嘉玲

2025年
杨超越&王昱珩

2014年
金宇彬

2018年
孙俪

2019年
杨洋

2023年
许凯

跨界联名

IP联名

蓝精灵联名系列 库洛米联名系列

东方美谷2025世界摩托车越野锦标赛 2025中国被芯白皮书

水星家纺婚礼季活动 水星睡眠科技互动体验展

2020年
白冰
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风险提示 

1、市场竞争加剧风险：若行业其他企业采取廉价倾销、打价格战等营销方式，使得行

业内市场竞争加剧，可能影响了行业整体水平提升及公司盈利能力表现； 

2、新品开发风险：新产品开发计划或即将上市的新产品款式、用料等商业秘密泄露，

可能对公司新产品上市造成较大的影响，此外床上用品市场需求变化快，研发的新产品

可能偏离消费需求，相应造成新产品市场推广困难或销售不畅，可能影响公司效益； 

3、原材料价格波动风险：公司生产用主要原材料包括布料、填充料和辅料，若主要原

材料价格大幅上涨，将直接增加公司的成本压力，进而影响公司整体盈利能力； 

4、渠道经营风险：公司具备线上、线下全渠道布局的营销体系，线上电商平台竞争导

致流量成本攀升，线下渠道需求偏弱导致盈利承压； 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们认为今年公司渠道库存逐步出

清，后续加盟补库等，基于上述假设 2025-2026年营业收入分别同比+9.9%/+11.8%，

归母净利润分别同比+9.7%/+12.4%。若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预

测及估值结果可能出现偏差，具体影响包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结

果偏高等。悲观假设下今年国内家纺行业需求偏弱，公司整体表现偏弱，悲观情况下公

司 2025-2026年营收分别同比+6.8%/+9.3%，归母净利润分别同比+4.6%/+7.0%。 

表 9：公司收入及利润敏感性测算（百万元） 

 基准情形 悲观情形 

 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

营业收入 4193 4610 5156 4193 4479 4897 

yoy -0.4% 9.9% 11.8% -0.4% 6.8% 9.3% 

毛利率 41.4% 43.8% 44.2% 41.4% 43.6% 43.7% 

归母净利润 367 402 452 367 383 410 

yoy -3.3% 9.7% 12.4% -3.3% 4.6% 7.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 4193 4610 5156 5746  货币资金 894 1076 1264 1500 

营业成本 2457 2590 2877 3189  交易性金融资产 451 539 627 715 

毛利 1736 2021 2278 2557  应收账款 303 333 373 415 

％营业收入 41% 44% 44% 45%  存货 1012 1067 1185 1314 

营业税金及附加 30 32 36 40  预付账款 51 54 60 67 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 349 292 292 292 

销售费用 1025 1314 1480 1660  流动资产合计 3061 3361 3800 4302 

％营业收入 24% 29% 29% 29%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 187 198 227 253  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 421 476 531 586 

研发费用 82 92 103 115  无形资产 137 162 187 212 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -7 -13 -18 -23  递延所得税资产 82 82 82 82 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 102 113 125 136 

加：资产减值损失 -26 0 0 0  资产总计 3803 4195 4725 5318 

信用减值损失 3 -3 -3 -3  短期贷款 50 0 0 0 

公允价值变动收益 9 8 8 8  应付款项 324 342 380 421 

投资收益 6 1 1 1  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 426 449 508 575  应付职工薪酬 88 92 103 114 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  应交税费 84 92 103 115 

营业外收支 16 30 30 30  其他流动负债 230 238 258 279 

利润总额 443 479 538 605  流动负债合计 776 765 843 928 

％营业收入 11% 10% 10% 11%  长期借款 9 9 9 9 

所得税费用 76 77 86 97  应付债券 0 0 0 0 

净利润 367 402 452 508  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 367 402 452 508  其他非流动负债 41 41 41 41 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 826 815 894 979 

EPS（元） 1.40 1.53 1.72 1.94  归属于母公司所有者权益 2978 3380 3832 4340 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 2978 3380 3832 4340 

经营活动现金流净额 516 414 369 417  负债及股东权益 3803 4195 4725 5318 

取得投资收益收回现金 15 1 1 1  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -80 -121 -121 -121  每股收益 1.40 1.53 1.72 1.94 

其他 -376 -61 -61 -61  每股经营现金流 1.96 1.58 1.40 1.59 

投资活动现金流净额 -441 -180 -180 -180  市盈率 11.60 13.41 11.93 10.62 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.43 1.60 1.41 1.24 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 6.79 10.31 8.85 7.47 

银行贷款增加（减少） 53 -50 0 0  总资产收益率 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 

筹资成本 -237 -1 -1 -1  净资产收益率 12.3% 11.9% 11.8% 11.7% 

其他 -121 0 0 0  净利率 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 

筹资活动现金流净额 -305 -52 -1 -1  资产负债率 21.7% 19.4% 18.9% 18.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -230 182 188 236  总资产周转率 1.10 1.10 1.09 1.08 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
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本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
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