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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：渠道变革逐步验证，业

绩逐步回暖 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,160  1,469  1,713  1,942  

同比（%） -8.0% 26.7% 16.6% 13.4% 

归母净利润（百万元） 266  336  387  436  

同比（%） -4.9% 26.5% 15.2% 12.5% 

每股收益（元/股） 0.66  0.84  0.97  1.09  

P/E（倍） 19.39  15.32  13.30  11.82        

投资要点 

 业绩增长符合市场预期，经营逐步回暖。公司 2021Q1-3 实现营业收入
9.5 亿元，同比+36.76%，较 2019 同期+10.44%；归母净利润 2.2 亿元，
同比+44.17%，较 2019 年同期+24.55%。2021Q3 单季实现营业收入 3.7

亿元，同比+15.37%，较 2019 年同期+30.95%；归母净利润 0.9 亿元，
同比+27.16%，较 2019 年同期+43.70%。公司渠道改革收益显著，经营
业绩持续修复。2020 年受到疫情影响业绩下滑，2021 年公司经营逐步
恢复常态，2021Q3 整体表现突出。 

 渠道变革逐步验证，为后续持续增长奠定制度基础。2021Q1-3 公司持
续深化零售渠道改革，并取得初步成效。2021H1 线上电商渠道营收超
过了传统线下经销商渠道，但 2021Q3 传统经销商渠道重新成为公司的
第一大渠道，零售运营平台化改革取得较为明显的成效。 

 期间费用管控有效，盈利能力不断提升。公司 2021Q1-3 综合毛利率为
45.21%，同比-3.68pp；净利率为 23.17%，同比+1.25pp。2021Q3 单季度
综合毛利率为 45.20%，同比-3.55pp，毛利率下行主要与原材料价格上
涨有关。期间费用方面，2021Q3 期间费用同比-1.15pp 至 21.56%，其中
销售费用率同比-3.61pp，管理费用率同比+0.59pp，研发费用率同比
+1.07pp，期间费用控制能力较强。公司注重研发核心技术推动产品结构
不断优化，结合期间费用有效管控，2021Q3 单季度净利率 24.34%，同
比+2.01pp，环比+1.16pp。 

 2021Q3 拟投资新项目，进一步优化资源配置。公司 2021 年 10 月 18 日
与好莱客签署合作协议，拟共同投资设立广东好好置业有限公司（公司
认缴 2.1 亿元，持股比例 70%）。该“创新发展中心”建成，预计未来扩
大公司产业布局，提升管理效率；同时满足公司未来产业研发、销售、
电子商务、智能展厅的场地需求，以保障公司科研能力提升、未来业务
高速发展，进一步提升企业综合竞争能力，促进公司持续的发展。 

 盈利预测与投资评级：公司渠道改革成效显现，业绩恢复较快增长，基
于 2021 年三季报上调盈利预测，我们预计公司 2021-2023 年净利润分
别为 3.4、3.9、4.4 亿元（原预测为 3.0、3.2、3.4 亿元），对应 PE 分别
为 15、13、12，渠道改革下公司业绩重回增长轨道，维持“增持”的投
资评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓，原材料价格变动，产品推广不及预期，
竞争加剧，渠道改革效果不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.85 

一年最低/最高价 10.77/15.41 

市净率(倍) 2.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
5152.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.43 

资产负债率(%) 19.52 

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  1,724  1,997  2,399    营业收入 1,160  1,469  1,713  1,942  

  现金 119  401  664  1,020    减:营业成本 598  783  922  1,057  

  应收账款 104  131  133  155       营业税金及附加 11  13  16  18  

  存货 92  140  139  167       营业费用 181  215  247  277  

  其他流动资产 1,055  1,051  1,061  1,057         管理费用 54  66  75  83  

非流动资产 734  762  815  868       研发费用 45  60  72  82  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -2  -5  -16  -25  

  固定资产 58  98  125  148       资产减值损失 16  4  5  6  

  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  2,486  2,812  3,266    营业利润 305  380  441  496  

流动负债 432  576  614  729    加:营业外净收支  1  7  5  6  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 306  387  446  502  

应付账款 310  401  477  529    减:所得税费用 38  49  56  63  

其他流动负债 122  175  136  200       少数股东损益 2  2  3  3  

非流动负债 6  5  5  4    归属母公司净利润 266  336  387  436  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 302  379  430  477  

其他非流动负债 6  5  5  4    EBITDA 326  414  473  527  

负债合计 439  582  618  734    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7  9  12  15    每股收益(元) 0.66  0.84  0.97  1.09  

归属母公司股东权益 1,659  1,895  2,182  2,518    每股净资产(元) 4.14  4.73  5.44  6.28  

负债和股东权益 2,104  2,486  2,812  3,266    发行在外股份(百万股) 401  401  401  401  

                             ROIC(%) 158.6% 275.1% 260.2% 333.6% 

      ROE(%) 16.1% 17.8% 17.8% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 48.4% 46.7% 46.2% 45.6% 

经营活动现金流 149  398  401  491   销售净利率(%) 22.9% 22.9% 22.6% 22.4% 

投资活动现金流 -404  -21  -54  -61    资产负债率(%) 20.8% 23.4% 22.0% 22.5% 

筹资活动现金流 -139  -95  -84  -75    收入增长率(%) -8.0% 26.7% 16.6% 13.4% 

现金净增加额 -394  283  263  355   净利润增长率(%) -4.8% 26.5% 15.2% 12.5% 

折旧和摊销 24  35  43  50   P/E 19.39  15.32  13.30  11.82  

资本开支 99  28  54  52   P/B 3.11  2.72  2.36  2.05  

营运资本变动 -113  72  28  69   EV/EBITDA 12.61  9.26  7.57  6.12  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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