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 中报预告符合预期，晾衣架智能化大有可为： 

公司 2018 年 7 月 5 日晚公告了 2018 年半年度业绩预告，上半年预计实

现归母净利润为 1.1-1.08 亿元（+55%-65%），扣非后归母净利润 8057-8970

万元（+30%-45%），其中二季度预计实现归母净利润 6291-7004 万元

（+56%-74%），扣非后归母净利润 4048-4961 万元（+15%-41%）。二季度新

品类“科徕尼”投入加大，扣非净利润增速较一季度有所下滑，政府补助则

带来净利润的持续高增长，业绩符合预期。公司作为智能晾衣架的龙头，充

分受益行业的智能化升级，智能锁新品类预计下半年将开始逐步提供增量，

维持公司 2018-2020 年 EPS 为 0.71/0.98/1.37 元，维持“强烈推荐”评级。 

 智能晾衣架龙头，量价齐升带来快速增长： 

公司是晾衣架行业龙头，产品、品牌、渠道优势显著。公司掌握了所有

晾晒产品的核心技术，产品品质领先，同时不断推出新品，产品覆盖了

200-6000 元的各个价格带。公司通过多层次的宣传，“好太太”已是晾衣架

行业的第一品牌。渠道方面，公司拥有 500 余家经销商、1500 余家经销商专

卖店和 3 万余家销售服务网点，建立了覆盖全国的营销网络。同时近年来电

商渠道发力，占比已达 16.8%。目前受存量房更新需求驱动，专业晾衣架行

业销售量仍有 10%以上的稳健增长，智能化产品虽然渗透率不足 10%，但保

持着 50%以上的增速。公司作为行业智能化的引领者，充分受益行业的智能

化升级，量价齐升带来了公司收入和业绩的快速增长。 

 智能锁新品类投入加大，下半年有望带来增量： 

二季度公司加大了对新品类智能锁“科徕尼”品牌的前期宣传投入，但

产品的铺货销售刚开始启动，上半年收入和业绩尚没有明显的贡献。预计下

半年，随着原有好太太销售渠道的不断上量以及“科徕尼”专卖店的开店，

智能锁有望带来新的增量。目前我国智能锁的渗透率仅 3%左右，且处于快

速提升的阶段。公司智能锁新品类有望借助原有的渠道优势和晾衣杆的成功

经验，借智能锁渗透率快速提升的东风，成长为公司的新一增长极。 

 风险提示：原材料价格上涨、行业竞争加剧 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 808 1,113 1,629 2,336 3,245 

增长率(%) 19.0 37.7 46.4 43.4 38.9 

净利润(百万元) 152.0 206 285 392 550 

增长率(%) 14.0 35.4 38.5 37.6 40.2 

毛利率(%) 40.2 40.0 39.0 38.6 39.0 

净利率(%) 18.8 18.5 17.5 16.8 17.0 

ROE(%) 24.9 18.9 21.7 23.3 24.9 

EPS(摊薄/元) 0.38 0.51 0.71 0.98 1.37 

P/E(倍) 51.87 38.3 27.7 20.1 14.3 

P/B(倍) 12.91 7.2 6.0 4.7 3.6  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.05 

收盘价(元)： 19.66 

一年最低/最高(元)： 9.47/29.85 

总股本(亿股)： 4.01 

总市值(亿元)： 78.84 

流通股本(亿股)： 0.41 

流通市值(亿元)： 8.06 

近 3 月换手率： 771.56% 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 643 1223 928 1512 2002 
 

营业收入 808 1113 1629 2336 3245 

  现金 569 901 659 1223 1556 
 

营业成本 483 668 995 1433 1978 

  应收账款 6 7 9 16 19 
 

营业税金及附加 8 10 11 15 21 

  其他应收款 4 2 8 7 13 
 

营业费用 92 149 218 304 422 

  预付账款 8 5 13 15 23 
 

管理费用 62 72 106 150 204 

  存货 54 58 155 138 243 
 

财务费用 -1 -1 1 7 7 

  其他流动资产 1 251 84 112 149 
 

资产减值损失 2 3 3 5 7 

非流动资产 140 142 169 215 270 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 11 21 28 30 30 

  固定资产 63 65 85 120 162 
 

营业利润 174 233 324 452 635 

  无形资产 61 63 72 83 96 
 

营业外收入 7 8 8 8 8 

  其他非流动资产 16 15 11 12 11 
 

营业外支出 1 0 0 0 0 

资产总计 783 1366 1096 1727 2272 
 

利润总额 180 241 332 460 643 

流动负债 172 278 286 545 568 
 

所得税 28 35 47 68 93 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 152 206 285 392 550 

  应付账款 66 91 172 203 297 
 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 106 187 114 342 271 
 

归属母公司净利润 152 206 285 392 550 

非流动负债 0 0 0 0 0 
 

EBITDA 170 225 320 447 622 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.38 0.51 0.71 0.98 1.37 

  其他非流动负债 0 0 0 0 0 
       

负债合计 172 278 286 545 568 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

成长能力 
     

  股本 360 401 401 401 401 
 

营业收入(%) 19.0 37.7 46.4 43.4 38.9 

  资本公积 107 338 338 338 338 
 

营业利润(%) 15.4 34.0 39.3 39.4 40.5 

  留存收益 144 350 548 822 1206 
 

归属于母公司净利润(%) 14.0 35.4 38.5 37.6 40.2 

归属母公司股东权益 611 1088 810 1182 1704 
 

获利能力      

负债和股东权益 783 1366 1096 1727 2272 
 

毛利率(%) 40.2 40.0 39.0 38.6 39.0 

      
 

净利率(%) 18.8 18.5 17.5 16.8 17.0 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 24.9 18.9 21.7 23.3 24.9 

经营活动现金流 142 299 334 624 412 
 

ROIC(%) 22.5 16.8 20.2 21.9 23.3 

  净利润 152 206 285 392 550 
 

偿债能力      

  折旧摊销 7 12 12 16 21 
 

资产负债率(%) 22.0 20.3 26.1 31.6 25.0 

  财务费用 -1 -1 1 7 7 
 

净负债比率(%) -93.2 (82.8) (50.2) (72.7) -70.6 

  投资损失 -11 -21 -28 -30 -30 
 

流动比率 3.7 4.4 3.2 2.8 3.5 

  营运资金变动 -8 101 62 240 -135 
 

速动比率 3.4 4.2 2.7 2.5 3.1 

  其他经营现金流 2 2 2 -1 -0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -67 -243 -12 -32 -45 
 

总资产周转率 1.3 1.0 1.3 1.7 1.6 

  资本支出 78 16 29 45 54 
 

应收账款周转率 178.0 169.7 202.2 183.3 185.1 

  长期投资 0 -250 0 0 0 
 

应付账款周转率 6.8 8.5 7.6 7.6 7.9 

  其他投资现金流 11 -477 17 13 9 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13 275 -63 -28 -35 
 

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.51 0.71 0.98 1.37 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.13 0.83 1.56 1.03 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.52 2.71 3.27 4.20 5.50 

  普通股增加 328 41 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 107 230 0 0 0 
 

P/E 51.87 38.30 27.66 20.10 14.33 

  其他筹资现金流 -448 4 -63 -28 -35 
 

P/B 12.91 7.25 6.01 4.69 3.58 

现金净增加额 62 332 259 564 333 
 

EV/EBITDA 42.96 31.0 22.6 14.9 10.2  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

孙金钜，新时代证券研究所所长，兼首席中小盘研究员。上海财经大学数量经济学硕士，曾任职于国泰君安

证券研究所。专注于新兴产业的投资机会挖掘以及研究策划工作。2016 年、2017 年连续两年带领团队获新财富最

佳分析师中小市值研究第一名，自 2011 年新财富设立中小市值研究方向评选以来连续七年（2011-2017）上榜。同

时连续多年获水晶球、金牛奖、第一财经等中小市值研究评选第一名。 

任浪，新时代证券研究所中小盘研究员，定增并购研究中心总监。2016 年、2017 年新财富最佳分析师中小市

值研究第一名团队成员，2015 年新财富最佳分析师中小市值研究第二名团队成员。连续多年水晶球、金牛奖、第

一财经等中小市值研究第一名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负
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览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 
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