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[Table_Main] 
21年中报点评：电商增长靓丽业绩持续修复，

产品结构优化净利率提升 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,160  1,355  1,486  1,617  

同比（%） -8.0% 16.8% 9.7% 8.8% 

归母净利润（百万元） 266  304  322  338  

同比（%） -4.9% 14.5% 5.9% 5.0% 

每股收益（元/股） 0.66  0.76  0.80  0.84  

P/E（倍） 19.54  17.07  16.12  15.36       
 

投资要点 

 业绩持续修复符合市场预期，改革成效显著。公司 2021H1 实现营业收
入 5.79 亿元，同比+55.12%，2019H1-2021H1 两年平均+0.2%；归母净
利润 1.28 亿元，同比+59.3%，2019H1-2021H1 两年平均+6.9%。2021Q2

营业收入 3.68 亿元，同比+46.9%，两年平均+8.4%；归母净利润 0.84 亿
元，同比+38%，2019H1-2021H1 两年平均+16.4%。公司从 2020Q2 起对
渠道端进行全面改革，业绩持续修复，2021Q2 业绩表现优秀。 

 产品结构加速升级，电商渠道增长靓丽。分产品来看，2021H1 智能家
居产品、晾衣架产品分别实现收入 4.22、1.42 亿元，同比分别+108.3%、
-10.2%，智能家居产品增长强劲，产品结构加速升级。分渠道看，2021H1

电商渠道收入 2.82 亿元，同比+70.91%（2019H1-2021H1 两年平均
+38.1%），占营业收入的比例达到 49%；线下渠道收入 2.94 亿元，同比
+43.3%（2019H1-2021H1 两年平均-16.9%）。线下渠道改革调整已经取
得一定成效，随着渠道的持续优化经销渠道增速有望继续回暖；除传统
渠道外，公司还着手布局行业未来新业态，与小米、京东、苏宁等品牌
达成战略合作，积极布局商超、家电、家装融合店等成交场景。线上渠
道方面，公司积极拓宽电商渠道，2021H1 新增小米商城、拼多多旗舰
店、有赞商城、抖音快手店等，把握新型流量来源；同时不断优化及深
耕京东自营、天猫家装渠道及京东 FCS 渠道。 

 产品结构优化及良好的期间费用管控下，盈利能力同比、环比均有提升。
2021H1 公司毛利率同比-3.8pp 至 45.21%，其中 2021Q2 毛利率同比-

2.3pp 至 46.39%。毛利率下行与会计准则调整及原材料价格上涨有关。
期间费用方面，2021H1 期间费用率同比-3.6pp 至 23.27%，其中销售费
用率-2.1pp（主要是运费重分类至营业成本），管理及研发费用率合计-

1.95pp，期间费用率控制较好。产品结构的持续提升及较强的期间费用
控制能力的作用下，2021H1 净利率同比+0.86pp 至 22.43%。 

 经营现金流取得明显改善。2021H1 实现经营现金流 0.83 亿元，同比
+158.1%；其中 2021Q2 经营现金流 1.25 亿元，同比+129.6%。经营现金
流增速显著高于利润增速，经营现金流/经营活动净收益高于 2018-2020

年同期值。 

 盈利预测与投资评级：2020Q3 起渠道改革成效显现，业绩恢复较快增
长，渠道下沉有望加速；同时工程渠道处于低渗透时期，公司有望持续
受益。我们预测公司 2021-2023 年净利润分别为 3.0、3.2、3.4 亿元，对
应 PE 分别为 17、16、15x，首次覆盖，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓，原材料价格波动，产品推广不及预期，
竞争加剧，渠道改革效果不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.95 

一年最低/最高价 10.98/17.20 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
5192.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.21 

资产负债率(%) 21.43 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万

股) 

401.00 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
好太太三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,370  1,616  1,834  2,071    营业收入 1,160  1,355  1,486  1,617  

  现金 119  336  539  763    减:营业成本 598  708  790  874  

  应收账款 104  113  116  124       营业税金及附加 11  12  14  15  

  存货 92  118  121  132       营业费用 181  223  247  272  

  其他流动资产 1,055  1,049  1,059  1,052         管理费用 100  116  127  137  

非流动资产 734  762  815  868       研发费用 45  56  63  68  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -2  -4  -13  -20  

  固定资产 58  98  125  148       资产减值损失 16  4  4  5  

  在建工程 89  54  52  56    加:投资净收益 40  40  40  40  

  无形资产 104  133  160  186       其他收益 13  7  8  9  

  其他非流动资产 484  477  477  478       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 2,104  2,377  2,650  2,939    营业利润 305  343  366  383  

流动负债 432  500  549  598    加:营业外净收支  1  7  5  6  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 306  350  371  389  

应付账款 310  333  419  414    减:所得税费用 38  44  47  49  

其他流动负债 122  167  130  184       少数股东损益 2  2  2  2  

非流动负债 6  5  5  4    归属母公司净利润 266  304  322  338  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 302  343  358  370  

其他非流动负债 6  5  5  4    EBITDA 326  378  400  420  

负债合计 439  506  554  602    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7  9  11  14    每股收益(元) 0.66  0.76  0.80  0.84  

归属母公司股东权益 1,659  1,863  2,085  2,323    每股净资产(元) 4.14  4.65  5.20  5.79  

负债和股东权益 2,104  2,377  2,650  2,939    发行在外股份(百万股) 401  401  401  401  

                             ROIC(%) 158.6% 194.6% 181.0% 173.1% 

      ROE(%) 16.1% 16.4% 15.5% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 48.4% 47.7% 46.8% 45.9% 

经营活动现金流 149  333  344  365   销售净利率(%) 22.9% 22.4% 21.7% 20.9% 

投资活动现金流 -404  -21  -54  -61    资产负债率(%) 20.8% 21.3% 20.9% 20.5% 

筹资活动现金流 -139  -96  -87  -81    收入增长率(%) -8.0% 16.8% 9.7% 8.8% 

现金净增加额 -394  119  336  539   净利润增长率(%) -4.8% 14.5% 5.9% 5.0% 

折旧和摊销 24  35  43  50   P/E 19.54  17.07  16.12  15.36  

资本开支 99  28  54  52   P/B 3.13  2.79  2.49  2.24  

营运资本变动 -113  39  33  36   EV/EBITDA 12.73  10.42  9.34  8.38  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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