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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.84 元

总市值/流通市值 5590/5569 百万元

52周最高价/最低价 18.68/11.24 元

近 3 个月日均成交额 39.64 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）-2024 年半年报点评：二季度收入小幅下

滑，零售渠道积极变革，毛利率持续提升》 ——2024-09-02

《好太太（603848.SH）-2023 年年报点评：产品迭代、渠道深化，

盈利能力提升》 ——2024-04-25

《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

外部需求疲软，公司经营短期承压。公司发布2024年报与2025年一季报，

2024年实现收入15.6亿/-7.8%，归母净利润2.5亿/-24.1%，扣非归母净利

润 2.4 亿/-24.5%；其中 2024Q4 收入 4.9 亿/-14.7%，归母净利润 0.6 亿

/-34.7%，扣非归母净利润0.5亿/-42.3%，公司拟每10股派发现金红利2.0

元。2025Q1实现收入2.6亿/-11.4%，归母净利润0.3亿/-39.7%，扣非归母

净利润0.3亿/-42.9%。外部经济增长放缓、消费需求疲软，智能家居行业

整体承压，公司收入同比下滑；利润端由于行业竞争加剧，存在以价格战抢

占市场份额现象，叠加规模效应下降，整体盈利能力下滑。

2024年智能家居产品销量增长19.4%，均价下移影响收入。分产品看，2024

年智能家居业务收入 13.3 亿/-7.4%，销量 153.3 万套/+19.4%，毛利率

49.6%/-2.9pct；传统晾衣架产品收入 1.7 亿/-18.9%，销量 60.8 万套

/-21.4%，毛利率43.5%/+0.1pct。公司智能产品销量维持增长，收入下滑主

要系受到行业价格竞争与低价位段产品销售占比提升带来的均价下移影响；

传统晾衣架市场同质化严重，量价均受到挤压。

线上渠道相对稳健，线下收入下滑。2024年公司线上渠道收入9.9亿/-2.0%，

毛利率50.7%/-2.6pct；2024年线下渠道收入5.3亿/-20.8%，其中南区收

入2.6亿/-30.9%，北区收入2.6亿/-7.2%，线下毛利率45.2%/-1.9pct。公

司坚持全渠道布局，线上传统电商渠道稳固，并挖掘新兴电商渠道增量，市

占率稳居行业第一；线下继续深耕传统经销商渠道，持续推进“开疆焕新”

行动，推动经销商完成抖音流量转化；工程渠道与头部房地产商、央国企等

达成良好合作，兼顾市场开拓与风险管理。

盈利能力下滑，规模效应减弱与费率提升影响利润率。2024 年毛利率

48.0%/-3.4pct，其中2024Q4毛利率37.6%/-15.5pct，Q4毛利率下降主要

系会计准则调整导致部分费用确认至成本端，预计实际毛利率变化不大。

2025Q1 毛利率 47.9%/-4.0pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

23.3%/8.5%/3.2%/-0.8%，同比+1.4pct/+1.2pct/-0.3pct/+0.4pct，净利率

12.9%/-6.1pct，主要系价格竞争、规模效应减弱与费用投放加大影响盈利。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司是智能晾晒龙头，品牌认知与全渠道布局领先，全面发力智能家居赛道。

考虑到外部需求疲软与竞争加剧，下调盈利预测，预计2025-2027年归母净

利润3.0/3.6/4.1亿元（前值4.1/4.6/-亿），同比21.8%/18.3%/13.7%，

当前股价对应PE=18.5/15.6/13.7倍。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,688 1,557 1,714 1,895 2,070

(+/-%) 22.2% -7.8% 10.1% 10.6% 9.2%

归母净利润(百万元) 327 248 303 358 407

(+/-%) 49.7% -24.1% 21.8% 18.3% 13.7%

每股收益（元） 0.81 0.62 0.75 0.89 1.01

EBIT Margin 21.7% 16.3% 20.0% 21.5% 22.4%

净资产收益率（ROE） 14.3% 10.2% 11.7% 13.0% 13.9%

市盈率（PE） 17.1 22.5 18.5 15.6 13.7

EV/EBITDA 15.1 18.8 16.2 13.5 11.8

市净率（PB） 2.44 2.29 2.16 2.03 1.90

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：公司销售费用率情况 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
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24A/E 25E 26E 23A 24A/E 25E 26E （25E）

001322.SZ 箭牌家居 8.2 79.0 0.4 0.3 0.4 0.5 18.5 26.3 20.9 16.3 4.8 优于大市

002790.SZ 瑞尔特 6.6 27.7 0.5 0.5 0.7 0.7 12.8 12.8 10.2 9.0 0.8 优于大市

603195.SH 公牛集团 72.0 930.6 4.3 3.3 3.5 3.8 16.6 21.8 20.4 18.8 - 优于大市

603848.SH 好太太 13.8 55.9 0.8 0.6 0.8 0.9 17.1 22.3 18.5 15.6 5.8 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 381 273 375 390 472 营业收入 1688 1557 1714 1895 2070

应收款项 99 76 75 85 93 营业成本 821 810 882 959 1039

存货净额 158 150 151 165 177 营业税金及附加 17 17 19 21 25

其他流动资产 15 28 23 29 30 销售费用 343 340 360 388 414

流动资产合计 652 747 801 856 956 管理费用 87 87 59 62 65

固定资产 472 648 778 924 1047 研发费用 53 49 52 57 62

无形资产及其他 1392 1355 1347 1338 1330 财务费用 (8) (12) (7) (6) (4)

投资性房地产 644 624 624 624 624 投资收益 1 2 5 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (14) (8) (5) (5) (2)

资产总计 3159 3374 3549 3742 3957 其他收入 (39) (21) (52) (57) (62)

短期借款及交易性金融

负债 1 0 0 0 0 营业利润 375 287 349 414 472

应付款项 295 275 287 312 335 营业外净收支 3 0 2 2 2

其他流动负债 145 116 131 140 150 利润总额 378 288 351 416 474

流动负债合计 441 392 418 452 486 所得税费用 51 40 49 58 67

长期借款及应付债券 0 121 121 121 121 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 24 21 19 17 15 归属于母公司净利润 327 248 303 358 407

长期负债合计 24 142 140 138 136 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 465 534 558 590 622 净利润 327 248 303 358 407

少数股东权益 399 398 398 398 398 资产减值准备 9 (6) 4 4 3

股东权益 2296 2442 2593 2754 2937 折旧摊销 35 72 38 50 63

负债和股东权益总计 3159 3374 3549 3742 3957 公允价值变动损失 14 8 5 5 2

财务费用 (8) (12) (7) (6) (4)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (158) (19) 33 5 15

每股收益 0.81 0.62 0.75 0.89 1.01 其它 (9) 5 (4) (4) (4)

每股红利 0.20 0.30 0.37 0.49 0.55 经营活动现金流 218 309 378 418 487

每股净资产 5.68 6.04 6.42 6.82 7.27 资本开支 0 (195) (168) (197) (183)

ROIC 13% 10% 11% 12% 13% 其它投资现金流 168 (221) 44 (9) 2

ROE 14% 10% 12% 13% 14% 投资活动现金流 168 (416) (124) (206) (181)

毛利率 51% 48% 49% 49% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 16% 20% 22% 22% 负债净变化 0 121 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 22% 24% 25% 支付股利、利息 (82) (122) (151) (197) (224)

收入增长 22% -8% 10% 11% 9% 其它融资现金流 34 2 0 (0) 0

净利润增长率 50% -24% 22% 18% 14% 融资活动现金流 (129) (0) (151) (197) (224)

资产负债率 27% 28% 27% 26% 26% 现金净变动 256 (108) 103 15 82

股息率 1.5% 2.2% 2.7% 3.5% 4.0% 货币资金的期初余额 124 381 273 375 390

P/E 17.1 22.5 18.5 15.6 13.7 货币资金的期末余额 381 273 375 390 472

P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 0 76 197 208 294

EV/EBITDA 15.1 18.8 16.2 13.5 11.8 权益自由现金流 0 199 198 211 297

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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