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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.34 元

总市值/流通市值 5796/5750 百万元

52周最高价/最低价 17.20/10.82 元

近 3 个月日均成交额 39.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《好太太（603848.SH）-2023 年业绩预增点评：利润高增长，智

能晾晒龙头横向开拓智能家居》 ——2024-01-30

营收、利润双增，经营效率提升。公司发布2023年年报，2023年营收16.9

亿/+22.2%，归母净利润3.3亿/+49.7%，扣非归母净利润3.2亿/+46.2%；

2023Q4收入5.7亿/+53.1%，归母净利润0.9亿/+92.1%，扣非归母净利润

0.9亿/+110.1%。公司加大线下渠道拓展、线上多元运营，双轮驱动规模增

长，降本增效成效显著、优化盈利，2023 年存货与应收账款同比分别

-19.6%/-9.6%，经营效率与质量提升。拟每10股派发现金红利3元（含税）。

智能家居引领增长，产品结构持续优化。根据CSHIA Research ，2023年智

能晾衣机行业规模同比+22.1%至127亿，为智能家居增长最快品类之一。公

司智能晾晒产品持续迭代，攻关智能行程自适应及手势感应、阳光追踪晾晒

等技术，持续强化晾晒龙头地位，2023年以智能晾晒和智能锁为核心的智能

家居收入同比+26.4%至14.3亿，占主营收比重+2.9pct至85.7%；传统晾衣

架收入同比+1.6%至2.2亿，实现平稳增长。

线上线下增长亮眼、工程渠道平稳，渠道精细化耕作。2023年电商收入10.1

亿/+19.4%，线上天猫、京东等传统平台稳健增长，加速布局抖音等新平台。

2023年线下收入6.7亿/+26.5%，其中南区/北区同比+22.5%/32.4%至3.8亿

/2.8亿，线下稳拓“开疆焕新”行动，分城、分区精准招商，公司加快渠道

下沉，深化五金店、新零售、KA等新渠道布局，并通过多种培训、配套扶持

政策全方位赋能经销商；其中工程渠道预计维稳，在深入与国央企、家装物

业公司达成良好合作的同时，也在积极探寻异业合作模式与新场景。

产品升级与降本增效提升毛利率，盈利能力优异。2023年公司毛利率同比

+5.0pct至 51.4%，其中智能家居/晾衣架毛利率分别+4.8pct/+6.6pct，预

计主要系受益于销量增长、智能化产品占比提高与核心器件自供等降本增效

落地；全年销售/管理/研发/财务费用率分别为20.3%/5.2%/3.1%/-0.5%，同

比+1.7pct/-0.4pct/-0.02pct/+0.1pct，其中销售费用增加主要系线下拓渠

道、电商推广宣传等投放加大。2023年公司净利率同比+3.6pct至 19.4%，

其中Q4净利率同比+3.2pct至15.5%，盈利水平显著提升。

风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧风险，房地产市场调控风险。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

公司为智能晾晒细分龙头，品牌认知率与全渠道布局优势领先，同时全面发

力智能家居赛道。调整盈利预测，预计2024-2026年归母净利润3.9/4.8/5.8

亿元（前值4.0/4.7/-亿），同比增速19.6%/21.6%/21.0%，当前股价对应

PE=15/12/10倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,382 1,688 2,038 2,416 2,885

(+/-%) -3.0% 22.2% 20.7% 18.5% 19.4%

归母净利润(百万元) 219 327 391 476 576

(+/-%) -27.2% 49.7% 19.6% 21.6% 21.0%

每股收益（元） 0.55 0.81 0.97 1.18 1.43

EBIT Margin 18.1% 21.7% 20.4% 21.3% 21.7%

净资产收益率（ROE） 10.7% 14.3% 15.3% 16.9% 18.8%

市盈率（PE） 26.6 17.9 15.0 12.3 10.2

EV/EBITDA 22.7 15.8 14.4 11.8 10.0

市净率（PB） 2.84 2.55 2.30 2.08 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

22A 23A/E 24E 25E 22A 23A/E 24E 25E （24E）

001322.SZ 箭牌家居 8.3 80.5 0.6 0.4 0.6 0.7 13.6 18.9 14.8 12.4 4.7 买入

002790.SZ 瑞尔特 11.5 48.0 0.5 0.5 0.7 0.8 23.0 21.7 17.4 14.4 1.0 买入

603195.SH 公牛集团 108.4 966.3 5.3 4.3 4.9 5.6 20.5 25.4 22.0 19.3 11.5 买入

603848.SH 好太太 14.5 58.6 0.5 0.8 1.0 1.2 26.6 17.9 15.0 12.3 0.5 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理

注：其中箭牌家居为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 124 381 648 950 1282 营业收入 1382 1688 2038 2416 2885

应收款项 107 99 107 130 155 营业成本 741 821 1008 1191 1417

存货净额 197 158 181 217 257 营业税金及附加 12 17 20 22 26

其他流动资产 20 15 24 25 31 销售费用 258 343 418 483 577

流动资产合计 615 652 994 1348 1754 管理费用 77 87 111 128 145

固定资产 476 472 501 507 493 研发费用 44 53 65 77 92

无形资产及其他 1426 1392 1383 1375 1367 财务费用 (7) (8) (18) (23) (28)

投资性房地产 304 644 644 644 644 投资收益 (11) 1 22 18 18

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (14) (5) (5) (2)

资产总计 2821 3159 3522 3874 4257 其他收入 (40) (39) (65) (77) (92)

短期借款及交易性金融

负债 34 1 17 9 13 营业利润 245 375 450 551 671

应付款项 192 295 348 415 493 营业外净收支 5 3 2 2 2

其他流动负债 127 145 180 211 251 利润总额 250 378 452 553 673

流动负债合计 353 441 546 635 757 所得税费用 32 51 61 77 98

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 24 24 27 28 31 归属于母公司净利润 219 327 391 476 576

长期负债合计 24 24 27 28 31 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 377 465 573 663 788 净利润 219 327 391 476 576

少数股东权益 399 399 398 398 398 资产减值准备 3 9 3 2 1

股东权益 2045 2296 2551 2813 3072 折旧摊销 23 35 32 37 41

负债和股东权益总计 2821 3159 3522 3874 4257 公允价值变动损失 5 14 5 5 2

财务费用 (7) (8) (18) (23) (28)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (93) (158) 54 41 49

每股收益 0.55 0.81 0.97 1.18 1.43 其它 (4) (9) (3) (2) (1)

每股红利 0.25 0.20 0.34 0.53 0.78 经营活动现金流 154 218 482 559 668

每股净资产 5.10 5.68 6.31 6.96 7.60 资本开支 0 (20) (61) (41) (21)

ROIC 13% 13% 14% 18% 23% 其它投资现金流 584 168 (34) 7 (1)

ROE 11% 14% 15% 17% 19% 投资活动现金流 584 148 (95) (34) (22)

毛利率 46% 51% 51% 51% 51% 权益性融资 0 25 0 0 0

EBIT Margin 18% 22% 20% 21% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 24% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (102) (82) (137) (214) (317)

收入增长 -3% 22% 21% 19% 19% 其它融资现金流 (802) 29 17 (8) 4

净利润增长率 -27% 50% 20% 22% 21% 融资活动现金流 (1007) (110) (120) (223) (313)

资产负债率 28% 27% 28% 27% 28% 现金净变动 (269) 256 267 302 333

股息率 1.7% 1.4% 2.3% 3.7% 5.4% 货币资金的期初余额 393 124 381 648 950

P/E 26.6 17.9 15.0 12.3 10.2 货币资金的期末余额 124 381 648 950 1282

P/B 2.8 2.6 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 175 384 480 605

EV/EBITDA 22.7 15.8 14.4 11.8 10.0 权益自由现金流 0 203 412 489 633

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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