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核心观点 

 2020H1 公司营业收入和归母净利润分别同比增长-8.5%和-29.2%，其中 Q2

的营业收入和归母净利润分别增长 1.6%和-8.5%，上半年净利率下滑 2.4 

pcts 到 8.2%，具体来看：1）毛利率：2020H1 毛利率为 35.5%，同比下滑

2 pcts，主要系新收入准则调整运费影响及收入结构变化所致；2）费用率：

销售、管理和研发费用率分别为 19.7%、5.7%和 2.3%，同比提升-0.5 pcts、

0.9 pcts 和-0.1 pcts，财务费用率为-0.5%，同比下降 0.2 pcts；3）营业外

收入：同比下降 22.3%，主要系政府补助减少导致；4）所得税费用：2020H1

有效税率为 16.7%，同比提升 0.9 pcts。 

 相比一季度，公司二季度线上线下销售都有所恢复，推动了整体经营的环比

改善。线下二季度销售降幅预计由一季度 40%左右改善至 10%-15%左右，

直营一直保持正增长。线上销售上半年增长 18%左右，三季度预计还有一定

提速。 

 后疫情时代，公司强化“一体两翼”新零售战略布局，加速线上线下融合发

展，预计对公司中长期稳健增长将产生积极影响。公司积极拥抱变化，提前

布局直播电商，疫情中收获成果，此外公司专门成立了直播中心，承接公司

自播和第三方直播业务（未来将重点发展自播），让直播的形式与日常的销

售密切结合，通过直播让消费者能够更加清晰的了解产品，使直播成为带动

销售的重要工具之一。  

 根据我们对家纺终端的草根调研，目前看复苏在继续，但节奏和程度相对缓

慢，因此短期行业经营仍存在一定挑战。 

财务预测与投资建议 

 结合中报数据和行业形势，我们下调对公司未来三年的盈利预测，预计公司

2020-2022 年每股收益分别为 1.15 元、1.28 元和 1.42 元 （原 1.26、1.42

和 1.61 元），参考可比公司估值，给予公司 2020 年 17 倍的 PE，对应目

标价 19.55 元，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情可能的反复及国内经济下滑带来的零售风险，新品牌培育低

于预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 08月 26日） 17.15 元 

目标价格 19.55 元 

52 周最高价/最低价 18.4/12.86 元 

总股本/流通 A 股（万股） 26,667/8,858 

A 股市值（百万元） 4,573 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2020 年 08 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.51 8.89 17.87 -6.79 

相对表现 3.24 4.44 -3.65 -31.76 

沪深 300 -0.73 4.45 21.52 24.97 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,719 3,002 3,101 3,448 3,849 

  同比增长(%) 10.4% 10.4% 3.3% 11.2% 11.6% 

营业利润(百万元) 328 350 348 390 435 

  同比增长(%) 11.1% 6.5% -0.3% 11.9% 11.6% 

归属母公司净利润(百万元) 285 316 307 341 379 

  同比增长(%) 10.8% 10.7% -2.8% 11.3% 11.1% 

每股收益（元） 1.07 1.18 1.15 1.28 1.42 

毛利率(%) 35.1% 37.6% 36.1% 36.3% 36.4% 

净利率(%) 10.5% 10.5% 9.9% 9.9% 9.9% 

净资产收益率(%) 13.5% 14.1% 13.2% 13.9% 14.2% 

市盈率 16.0 14.5 14.9 13.4 12.1 

市净率 2.1 2.0 1.9 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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全年现金分红比例大幅提升，疫情对线上销

售影响相对有限： 

2020-04-13 

电商提速+毛利率提升推动三季度业绩继续

改善，员工持股计划彰显发展信心： 
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二季度收入增速明显回暖，中期拟现金分红

+股份回购： 
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结合中报数据和行业形势，我们下调对公司未来三年的盈利预测，预计公司 2020-2022 年每股收

益分别为 1.15 元、1.28 元和 1.42 元 （原 1.26、1.42 和 1.61 元），参考可比公司估值，给予公

司 2020 年 17 倍的 PE，对应目标价 19.55 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2020年 8月 26日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2022E TTM 2020E 2021E 2022E 

罗莱生活 002293 0.66  0.63  0.71  0.80  18  18  16  14  

富安娜 002327 0.60  0.65  0.72  0.81  13  12  11  10  

海澜之家 600398 0.74  0.56  0.73  0.83  9  12  10  8  

南极电商 002127 0.49  0.63  0.80  1.01  38  30  23  18  

太平鸟 603877 1.15  1.18  1.42  1.63  21  21  17  15  

调整后平均       17  15  13  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  



 
 
 

水星家纺中报点评 —— 二季度经营情况有所恢复，电商保持较快增长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 632 711 1,068 1,066 1,073  营业收入 2,719 3,002 3,101 3,448 3,849 

应收票据及应收账款 177 184 202 224 250  营业成本 1,764 1,874 1,982 2,198 2,447 

预付账款 43 50 50 55 62  营业税金及附加 14 12 12 13 15 

存货 780 836 991 1,143 1,321  营业费用 446 583 560 627 702 

其他 569 367 45 46 47  管理费用及研发费用 183 203 217 243 272 

流动资产合计 2,201 2,148 2,355 2,535 2,754  财务费用 (7) (9) (9) (11) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 8 10 10 7 8 

固定资产 380 396 470 549 623  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 17 11 41 56 63  投资净收益 16 17 15 15 15 

无形资产 125 127 123 119 114  其他 3 3 3 3 3 

其他 45 146 17 7 0  营业利润 328 350 348 390 435 

非流动资产合计 566 681 651 730 800  营业外收入 13 25 20 20 20 

资产总计 2,767 2,829 3,006 3,265 3,554  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 341 373 367 409 454 

应付票据及应付账款 336 266 396 440 489  所得税 56 58 61 67 75 

其他 232 260 249 262 276  净利润 285 316 307 341 379 

流动负债合计 568 526 646 701 765  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 285 316 307 341 379 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.07 1.18 1.15 1.28 1.42 

其他 12 18 0 0 0        

非流动负债合计 12 18 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 580 544 646 701 765   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 267 267 267 267 267  营业收入 10.4% 10.4% 3.3% 11.2% 11.6% 

资本公积 899 865 899 899 899  营业利润 11.1% 6.5% -0.3% 11.9% 11.6% 

留存收益 1,021 1,154 1,194 1,397 1,623  归属于母公司净利润 10.8% 10.7% -2.8% 11.3% 11.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,187 2,285 2,360 2,563 2,789  毛利率 35.1% 37.6% 36.1% 36.3% 36.4% 

负债和股东权益总计 2,767 2,829 3,006 3,265 3,554  净利率 10.5% 10.5% 9.9% 9.9% 9.9% 

       ROE 13.5% 14.1% 13.2% 13.9% 14.2% 

现金流量表       ROIC 12.7% 12.9% 12.2% 12.9% 13.2% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 285 316 307 341 379  资产负债率 20.9% 19.2% 21.5% 21.5% 21.5% 

折旧摊销 35 50 52 62 70  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (9) (9) (11) (11)  流动比率 3.88 4.09 3.65 3.61 3.60 

投资损失 (16) (17) (15) (15) (15)  速动比率 2.47 2.45 2.06 1.93 1.82 

营运资金变动 (646) 408 (62) (132) (156)  营运能力      

其它 587 (512) 31 7 8  应收账款周转率 17.4 15.7 15.1 15.2 15.3 

经营活动现金流 240 235 303 252 275  存货周转率 2.3 2.3 2.1 2.0 1.9 

资本支出 (135) (51) (141) (141) (140)  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 0 (80) 80 0 0  每股指标（元）      

其他 (577) 194 338 15 15  每股收益 1.07 1.18 1.15 1.28 1.42 

投资活动现金流 (712) 63 277 (126) (125)  每股经营现金流 0.90 0.88 1.14 0.94 1.03 

债权融资 (0) 0 0 0 0  每股净资产 8.20 8.57 8.85 9.61 10.46 

股权融资 0 (35) 35 0 0  估值比率      

其他 (163) (186) (258) (127) (143)  市盈率 16.0 14.5 14.9 13.4 12.1 

筹资活动现金流 (163) (221) (223) (127) (143)  市净率 2.1 2.0 1.9 1.8 1.6 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.4 9.5 9.5 8.4 7.5 

现金净增加额 (636) 77 357 (1) 7  EV/EBIT 11.5 10.9 10.9 9.8 8.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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