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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.01 

流通 A 股(亿股) 4.01 

52 周内股价区间(元) 11.68-17.85 

总市值(亿元) 66.29 

总资产(亿元) 30.37 

每股净资产(元) 5.28 
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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年半年报。2023H1公司实现营收 7.2亿元，同比+15.4％；
实现归母净利润 1.5 亿元，同比+44.9%；实现扣非后归母净利润 1.5 亿元，同
比+38.7%。单季度来看，2023Q2公司实现营收 4.4亿元，同比+16.7％；实现
归母净利润 1.0 亿元，同比+74.7%；实现扣非后归母净利润 1.0 亿元，同比
+53.7%。2023 年 H1 收入端较快增长，盈利能力增强。 

 降本增效成果较显著，盈利能力优化。报告期内，公司整体毛利率为 49.2%，
同比+5.1pp；其中 2023年 Q2毛利率为 51.4%（+6.8pp），毛利率同比改善一
方面由于上半年公司推出多款具备差异化功能的新品，产品结构优化；另一方面
公司着力生产端降本增效，效果逐步显现。费用率方面，2023 年 H1 公司总费
用率为 25.9%（+1.2pp），其中销售费用率为 18.2%，同比+1.9pp，主要系电
商平台推广及广告宣传力度加大所致；管理费用率为 5.3%，同比-0.7pp；财务
费用率为-0.4%，同比+0.3pp；研发费用率为 2.9%，同比-0.4pp。综合来看，公
司上半年实现净利率 20.9%，同比+4.3pp；23Q2净利率为 23.1%，同比+7.7pp。
2023 年 H1公司经营性现金流净额为 2.4亿，同比 1058.7%，现金流状况改善；
应收款项 0.8亿，同比-25.6%；期末公司预收账款（合同负债）0.3亿元，同比
-19.1%。 

 产品结构持续升级，智能家居占比逐步提升。公司重视产品智能化升级和新品开
发，23Q2公司推出主打轻薄隐形功能的新品，价格带提升的同时满足消费者升
级需求，进一步提升产品差异化优势。2022 年智能家居及晾衣架产品营业收入
分别为 11.3/2.1 亿元，同比+4.8%/-31.7%。其中以智能晾衣机及智能门锁为主
的智能家居产品收入占比持续提升，2022年占比达到 82.0%，已成为公司收入
增长的主要驱动力，预计 2023H1智能家居占比有进一步提升。传统晾衣架产品
收入规模相应收缩，2017-2022年规模从 5.5亿元下滑至 2.1亿元，收入占比从
49.6%下滑至 15.4%。 

 线上线下协同发展，电商渠道保持较高增速。公司线上线下齐发力，在深化五金
店、新零售、KA等线下渠道的同时，不断加快各式新兴电商渠道的布局，渠道
质量不断优化。分渠道来看， 2022 年电商/南区/北区收入分别为 8.4 亿元/3.1
亿元/2.1 亿元，同比分别+24.4%/-31.3%/-25.4%，电商渠道营收占比约 60%。
得益于公司对传统电商、抖音快手新渠道及直播等方式投入力度的加大，线上渠
道优势不断扩大，天猫、京东连续 8 年 618 大促行业销量第一。此外公司强化
线下渠道组织架构梳理，推动门店形象升级改造，调整门店位置，有望促进单店
效率逐步提升。 

 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.76 元、0.93 元、1.10
元，对应 PE 分别为 21 倍、17 倍、14 倍。考虑到公司智能家居品类占比持续
提升，线上线下渠道齐头并进，渠道仍有扩张空间，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险，原材料价格大幅波动的风险，新产品推出节奏
不及预期的风险，渠道扩张节奏不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1382.02 1653.38 1934.64 2239.73 

增长率 -3.05% 19.64% 17.01% 15.77% 

归属母公司净利润（百万元） 218.59 305.93 372.81 439.59 

增长率 -27.19% 39.96% 21.86% 17.91% 

每股收益EPS（元） 0.55 0.76 0.93 1.10 

净资产收益率 ROE 8.94% 11.90% 13.14% 13.96% 

PE 29 21 17 14 

PB 3.08 2.89 2.58 2.29 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内领先的体验式家居引领者 

深耕晾晒领域二十余载，产品矩阵逐渐丰富。好太太成立于 1999 年，公司以传统晾晒

产品起家，集研发、生产、销售、服务于一体，经多年的积累与拓展已成长为智能家居行业

的领军企业。公司产品主要定位于中高端消费人群，目前公司正致力于由单一赛道向多赛道

的拓展，产品线向智能晾晒、智能安防等多领域布局与升级，产品矩阵持续丰富。目前公司

主营产品包括智能晾衣机（具有照明、消毒、风干、烘干、声控及自动升降等功能）、智能

门锁以及传统的晾衣架（手摇式、落地式及外飘式）等，价格区间覆盖较广，涵盖好太太、

晒客、科徕尼等多项广受消费者欢迎的知名家居品牌，品类齐全，可基本满足各类客户的个

性化需求。 

表 1：公司产品图示 

大类  细分品类  产品示意图  备注  

智能家居  

智能晾衣机  

 

功能：照明、升降、语音、杀菌、烘

干等  

智能门锁  

 

功能：防撬报警，指/掌静脉识别，红

外主动抓拍等 

晾衣架  

手摇晾衣架  

 

专利系列、入门系列、单/双/三/四杆 

落地晾衣架  

 

翼型、X型、H型落地架；登高步梯、

两用型步梯 

外飘晾衣架  

 

单 /三杆 

其他  毛巾架、衣架套装等  

 

 

数据来源：公司公告，公司官网，京东、西南证券整理 

股权结构高度集中，利于战略决策执行。公司实控人为董事长沈汉标及总经理王妙玉，

二人系夫妻关系，其中沈汉标持股约 54.2%，王妙玉持股约 29%，二人合计持股 83.2%，

股权结构高度集中，公司决策高效且组织架构稳定，有利于公司的稳定发展。公司第三大股

东侯鹏德系王妙玉亲属，持股约 5.6%。 
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图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

公司深耕行业二十余载，逐渐发展为智能家居行业内知名品牌，从发展历程来看可分为

四个阶段：（1）创建品牌，开创晾晒新品类（1999-2005 年）。公司成立之初就对产品差

异化加以关注，研发设计的“心连心结构”晾衣架一经上市便广受关注，之后以电器产品研

发和科技创新中心为公司赋能。（2）高速发展，扩大品牌认知（2005-2009 年）。公司以

品牌创建为契机，大力扩建产能以实现规模化生产，2007 年好太太工业园正式投入使用，

同年拿到出口欧洲市场的通行证，成功进军海外市场。（3）持续建立品牌领导力（2009-2016

年）。公司渠道、品牌两手抓，线上（淘宝、京东等电商平台）及线下品牌专卖店同时发力，

电商渠道影响力不断积累。（4）加速扩张，品类升级丰富（2016 年至今）。公司重心回归

产品附加值的提升，创新研发投入持续加码，屡斩大奖，并于 2022 年入选人民日报数字传

播“人民国货工程”品牌。如今好太太作为晾晒行业领军品牌，产品逐渐向智能家居方向延

伸，产品矩阵不断丰富。  

图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司招股说明书，公司公告，西南证券整理 

经营低谷期已过，业绩回归稳健增长态势。2015-2022 年公司业绩增长稳健，营业收入

从 2015 年的 6.8 亿元增长至 2022 年的 13.8 亿元，CAGR 为 10.7%，归母净利润从 2015

年的 1.3 亿元增长至 2022 年的 2.2 亿元，CAGR 为 7.3%。其中 2015-2018 年公司业绩呈

现快速增长态势，营业收入 /归母净利润 CAGR 分别为 24.5%/25.0%，智能晾晒产品需求日

渐增长，公司品牌知名度提升，充分受益于行业扩容；2019-2020 年外部环境压力较大，部
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分品牌推出低价产品加剧市场竞争，增速暂时承压。近两年公司逐步加强电商渠道营销并推

动线下渠道优化，2021 年收入恢复增长。2022 年营业收入为 13.8 亿元，同比-3.0%。2023

年 H1 随着终端客流恢复，公司业务恢复稳健增长态势，实现营业收入 7.2 亿元（+15.4%），

归母净利润 1.5 亿元（+44.9%）。 

图 3：2015-2023H1 主营业务收入及增速  图 4：2015-2023H1 归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

产品结构持续升级，智能家居板块比重逐年加大。公司主营产品为智能家居及晾衣架产

品，2022 年营业收入分别为 11.3/2.1 亿元，同比+4.8%/-31.7%。其中以智能晾衣机及智能

门锁为主的智能家居产品收入占比持续提升，2017-2022 年智能家居规模从 5.2 亿元增长至

11.3 亿元，CAGR 为 16.7%，收入占比从 47.1%提升至 82.0%，已成为公司收入增长的主

要驱动力。而传统晾衣架产品收入相应收缩，2017-2022 年规模从 5.5 亿元下滑至 2.1 亿元，

收入占比从 49.6%下滑至 15.4%。 

图 5：2017-2022 年公司分产品营业收入  图 6：2022 年公司分品类营收占比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

线上线下高度融合，电商渠道保持较高增速。公司线上线下齐发力，在深化五金店、新

零售、KA 等线下渠道的同时，不断加快各式新兴电商渠道的布局，渠道质量不断优化。

2017-2022 年公司电商营收从 1.9 亿元增长至 8.4 亿元，CAGR 达 35.1%。2022 年电商/南

区/北区营收占比分别为 61.6%/22.8%/15.6%，线上营收占比超 6 成，并保持较快增长态势。

得益于公司对传统电商、抖音快手新渠道及直播等方式投入力度的加大，线上渠道优势不断
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扩大，天猫、京东连续 8 年 618 大促行业销量第一。此外公司强化线下渠道组织架构梳理，

推动门店形象升级改造，调整门店位置，有望促进单店效率逐步提升。  

图 7：2019（内环）与 2022 年（外环）各地区营收占比  图 8：2017-2022 年电商渠道营收及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率总体稳定，智能家居业务毛利率亮眼。2018-2022 年公司毛利率总体稳定，

2018-2022 年毛利率从 42.7%提升至 46.4%。2021-2022 年公司产品结构持续优化，重视新

品开发，毛利率企稳回升。分产品来看，公司智能家居产品毛利率整体高于传统晾衣架，

2018-2022 年智能家居产品毛利率从 42.3%提升至 48.3%，2022 年公司推出多款新功能产

品，符合消费者个性化需求，智能家居毛利率显著提升 2.3pp。传统晾衣架产品毛利率有所

下滑，主要受消费者对传统晾衣架产品价格较敏感，消费倾向于性价比产品以及原材料价格

上涨影响。 

图 9：2018-2023H1 公司毛利率及净利率  图 10：2018-2022 年公司分品类毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 

销售费用率有所提升，费效比有望进一步优化。2018-2022 年公司总费用率从 21.3%提

升至 26.9%，主要系公司电商业务占比扩大、电商平台佣金以及推广费上升所致，其中销售

费用率在 2021-2022 年增长较多，增幅达 4.4pp。2023 年 H1 公司总费用率为 25.9%，由于

持续加大品牌投放、广告宣传与电商平台推广力度不断加大，销售费用率 18.2%（+1.9pp），

另外管理费用率 5.3%（-0.7pp），研发费用率 2.9%（-0.4pp），财务费用率-0.4%（+0.3pp），

管理费用率和研发费用率相对稳定。 

38.7% 

30.4% 

30.9% 

22.8% 

15.6% 61.6% 

南区 

北区 

电商 
187.2  

280.8  
386.8  

487.8  

677.6  

842.8  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

电商（百万元） yoy(%，右轴） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

毛利率 净利率 

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

2018 2019 2020 2021 2022

智能家居 晾衣架 



 
好太太（603848）2023 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

2018-2022 年，ROE 从 22.0%下滑至 11.1%，主要系募投项目产能爬坡导致资产周转

率下行。2023 年 H1 ROE 为 7.2%，其中销售净利率为 20.9%，资产周转率为 0.3，权益乘

数为 1.4。随着公司产品结构优化带动盈利能力改善，及产能利用率的提高，公司 ROE 有望

迎来修复。 

图 11：2018-2023H1 公司各项费用率  图 12：2018-2023H1 公司 ROE拆分  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2023-2025 年随着智能晾衣机渗透率提升，以及公司不断推出新品，智能晾衣

机产品量价齐升，假设 2023-2025 年公司智能家居产品销量分别上升 15%、14%、12%，

均价分别上涨 8%、5%、5%； 

假设 2：随着公司降本增效工作推进，智能家居产品毛利率稳中有升，2023-2025 年分

别为 50%、50.4%、50.6%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  
    

营业收入  1382.0 1653.4 1934.6 2239.7 

yoy -3.0% 19.6% 17.0% 15.8% 

营业成本  741.2 851.2 984.5 1131.7 

毛利率  46.4% 48.5% 49.1% 49.5% 

智能家居  
    

收入  1,133.5 1407.8 1685.2 1981.8 

yoy 4.8% 24% 20% 18% 

销量（万套）  95.19 109.47 124.79 139.77 

单价（元）  1190.81 1286.1 1350.4 1417.9 

成本  586.5 703.9 835.9 979.0 
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百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利率  48.3% 50.0% 50.4% 50.6% 

晾衣架  
    

收入  212.2 205.6 205.5 209.6 

yoy -31.7% -3.1% 0.0% 2.0% 

销量（万套）  73.61 69.93 68.53 68.53 

单价（元）  288.26 294.0 299.9 305.9 

成本  132.8 123.4 122.3 123.7 

毛利率  37.4% 40.0% 40.5% 41.0% 

其他  
    

收入  36.3 39.9 43.9 48.3 

yoy 11.0% 10% 10% 10% 

成本  21.9 24.0 26.4 29.0 

毛利率  39.5% 40% 40% 40% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取家居建材品牌商瑞尔特、森鹰窗业、欧派家居为可比公司，可比公司 2023 年

平均估值为 21 倍。考虑到公司智能家居品类占比持续提升，线上线下渠道齐头并进，渠道

仍有扩张空间，首次覆盖给予“持有”评级。  

表 3：可比公司估值 

证券代码  证券简称  最新价  
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002790 瑞尔特  12.23 0.61 0.74 0.89 20.01 16.44 13.76 

301227 森鹰窗业  33.54 1.54 1.88 2.27 21.78 17.86 14.76 

603833 欧派家居  101.50 5.13 5.98 6.95 19.80 16.97 14.60 

平均值  20.53 17.09 14.37 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1382.02 1653.38 1934.64 2239.73 净利润 218.48 306.87 373.80 440.61 

营业成本 741.24 851.25 984.50 1131.68 折旧与摊销 35.17 170.83 174.28 178.90 

营业税金及附加 12.20 13.53 15.78 15.45 财务费用 -7.36 0.64 -0.70 -1.95 

销售费用 258.01 302.57 354.04 407.63 资产减值损失 -5.48 0.00 0.00 0.00 

管理费用 76.77 132.27 152.84 181.42 经营营运资本变动 -137.22 -4.97 -31.52 -15.04 

财务费用 -7.36 0.64 -0.70 -1.95 其他  26.76 -2.14 11.90 8.48 

资产减值损失 -5.48 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 130.35 471.24 527.77 611.01 

投资收益 -11.22 0.00 0.00 0.00 资本支出 -39.12 -80.00 -80.00 -80.00 

公允价值变动损益 0.00 -2.16 -1.44 -1.68 其他  -688.55 165.43 -1.44 -1.68 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -727.67 85.43 -81.44 -81.68 

营业利润 244.89 350.96 426.74 503.82 短期借款 33.66 -3.66 0.00 0.00 

其他非经营损益  5.27 2.96 3.32 3.53 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 250.15 353.92 430.07 507.35 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 31.67 47.05 56.27 66.74 支付股利 -100.25 -77.05 -107.20 -129.87 

净利润 218.48 306.87 373.80 440.61 其他  396.41 -96.97 0.70 1.95 

少数股东损益 -0.11 0.94 0.98 1.02 筹资活动现金流净额 329.83 -177.68 -106.51 -127.92 

归属母公司股东净利润 218.59 305.93 372.81 439.59 现金流量净额 -267.49 378.98 339.82 401.40 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 124.10 503.08 842.90 1244.30 成长能力     

应收和预付款项 114.20 138.48 159.16 187.12 销售收入增长率 -3.05% 19.64% 17.01% 15.77% 

存货  196.59 222.56 260.04 299.20 营业利润增长率 -30.52% 43.32% 21.59% 18.06% 

其他流动资产 180.35 12.95 15.15 17.54 净利润增长率 -27.54% 40.45% 21.81% 17.87% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -25.87% 91.58% 14.91% 13.40% 

投资性房地产 121.94 121.94 121.94 121.94 获利能力     

固定资产和在建工程 476.32 525.24 570.71 611.55 毛利率 46.37% 48.51% 49.11% 49.47% 

无形资产和开发支出 1425.84 1287.37 1148.91 1010.44 三费率 23.69% 26.34% 26.16% 26.21% 

其他非流动资产 182.16 180.88 179.59 178.31 净利率 15.81% 18.56% 19.32% 19.67% 

资产总计 2821.49 2992.49 3298.39 3670.40 ROE 8.94% 11.90% 13.14% 13.96% 

短期借款 33.66 30.00 30.00 30.00 ROA 7.74% 10.25% 11.33% 12.00% 

应付和预收款项 238.29 314.55 346.78 400.25 ROIC 14.62% 14.32% 17.61% 21.01% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  19.73% 31.60% 31.03% 30.40% 

其他负债 105.17 69.59 76.66 84.47 营运能力     

负债合计 377.12 414.14 453.44 514.72 总资产周转率 0.53 0.57 0.62 0.64 

股本  401.00 401.00 401.00 401.00 固定资产周转率 4.25 4.14 4.60 4.90 

资本公积 337.61 337.61 337.61 337.61 应收账款周转率 10.40 11.03 11.25 11.09 

留存收益 1211.03 1439.91 1705.52 2015.24 存货周转率 3.67 3.94 3.98 3.96 

归属母公司股东权益 2045.48 2178.52 2444.13 2753.85 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  115.18% —  —  —  

少数股东权益 398.89 399.83 400.82 401.84 资本结构     

股东权益合计 2444.37 2578.35 2844.94 3155.68 资产负债率 13.37% 13.84% 13.75% 14.02% 

负债和股东权益合计 2821.49 2992.49 3298.39 3670.40 带息债务/总负债 8.93% 7.24% 6.62% 5.83% 

     流动比率 1.74 2.25 2.98 3.57 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.19 1.68 2.37 2.96 

EBITDA 272.70 522.44 600.33 680.78 股利支付率 45.86% 25.18% 28.76% 29.54% 

PE 28.80 20.58 16.89 14.32 每股指标     

PB 3.08 2.89 2.58 2.29 每股收益 0.55 0.76 0.93 1.10 

PS 4.56 3.81 3.25 2.81 每股净资产 5.10 5.43 6.10 6.87 

EV/EBITDA 20.79 10.12 8.24 6.68 每股经营现金 0.33 1.18 1.32 1.52 

股息率 1.59% 1.22% 1.70% 2.06% 每股股利 0.25 0.19 0.27 0.32 

数据来源：Wind，西南证券 
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