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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 15.92 元

总市值/流通市值 6406/6406 百万元

52周最高价/最低价 34.29/13.85 元

近 3 个月日均成交额 50.43 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）-2025 年中报点评：二季度收入环比改善，

盈利能力短期承压》 ——2025-09-08

《好太太（603848.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：经营短

期承压，期待以旧换新拉动收入与利润改善》 ——2025-04-28

《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

2025年经营承压，2026Q1收入与业绩增长亮眼。2025年公司实现收入15.44

亿/-0.86%，归母净利润2.03亿/-18.22%，扣非归母净利润1.97亿/-19.31%；

其中2025Q4实现收入4.84亿/-0.75%，归母净利润0.60亿/+3.36%，扣非

归母净利润0.58亿/+6.03%。2025年收入增长放缓，主要系行业增速放缓、

公司线下渠道面临短期调改，利润下滑更多主要系行业价格战以及公司销售

费用投入增加。2026Q1 实现收入 3.15 亿/+21.68%，归母净利润 0.41 亿

/+21.37%，扣非归母净利润0.38亿/+20.76%，2026Q1收入与利润逆势高增

长，线上渠道稳固龙头地位并加速结构升级、线下调改效果显现。2025年每

10股拟派发现金红利2.0元（含税）。

2025年线上优于线下，销量高增、均价承压。1）分渠道：2025年线上收入

10.6亿/+7.67%，线下收入4.5亿/-15.4%，线上电商全渠道市占率稳步提升，

高端产品占比快速增长，线下坚定推进“平台+零售”转型，在调整期收入

阶段性承压；2）分产品：2025年智能家居产品收入13.0亿/-2.2%，其中销

量同比+28.2%、均价同比-23.7%；晾衣架产品收入1.5亿/-13.8%，其中销

量同比+34.5%、均价同比-35.9%。公司整体销量延续高增长，价格由于行业

竞争加剧而大幅下滑。

2026Q1渠道改革成效显著，线下强劲修复。公司线下渠道坚定转型，推动渠

道与终端管理向精细化、体系化升级，同时大力推进店效倍增计划并取得显

著成效，推动经销商由被动坐商向主动零售转变，验证了零售转型路径的可

行性，2026Q1线下增速较线上更优，成为拉动整体增长的核心驱动。

2026Q1毛利率短期承压，费用优化。2025年公司毛利率48.8%/+0.8pct，净

利率13.2%/-2.8pct，毛利率提升主要系线上持续优化电商运营效率与精准

营销、规模效应显现；2026Q1毛利率43.6%/-4.3pct，毛利率下降主要系受

原材料价格大幅上涨影响，销售/管理/研发/财务费用率分别为

24.2%/6.6%/2.8%/-0.6%，同比+0.9pct/-1.9pct/-0.4pct/+0.2pct，其中销

售费用率提升预计主要系品牌补贴投入；2026Q1净利率12.9%/-0.03pct。

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。考虑到行业增长放缓与

竞争加剧，下调2026-2027年并新增2028年盈利预测，预计2026-2028年

归 母 净 利 润 2.3/2.7/3.1 亿 元 （ 前 值 2.6/3.1/- 亿 ） ， 同 比

+14.8%/+16.3%/+15.9%，摊薄 EPS=0.58/0.67/0.78 元，当前股价对应

PE=26.7/22.9/19.8倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,557 1,544 1,801 2,051 2,289

(+/-%) -7.8% -0.9% 16.7% 13.9% 11.6%

归母净利润(百万元) 248 203 233 271 315

(+/-%) -24.1% -18.2% 14.8% 16.3% 15.9%

每股收益（元） 0.62 0.51 0.58 0.67 0.78

EBIT Margin 16.3% 13.7% 15.0% 15.2% 15.9%

净资产收益率（ROE） 10.2% 7.9% 8.7% 9.6% 10.6%

市盈率（PE） 25.1 30.6 26.7 22.9 19.8

EV/EBITDA 20.9 26.9 22.2 18.9 16.2

市净率（PB） 2.56 2.43 2.31 2.20 2.09

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

24A 25A/E 26E 27E 24A 25A/E 26E 27E （25E）

001322.SZ 箭牌家居 7.2 69.2 0.1 0.1 0.2 0.3 117.4 70.6 32.0 21.6 1.0 无评级

002790.SZ 瑞尔特 7.7 32.0 0.4 0.2 0.3 0.3 16.9 35.1 28.8 24.7 1.9 无评级

603195.SH 公牛集团 41.4 747.8 3.3 2.2 2.4 2.5 21.2 18.7 17.5 16.3 2.8 优于大市

603848.SH 好太太 15.5 62.2 0.6 0.5 0.6 0.7 25.1 30.6 26.7 22.9 1.8 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：箭牌家居、瑞尔特与公牛集团盈利预测来自 Wind 一致预期

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 273 206 289 343 429 营业收入 1557 1544 1801 2051 2289

应收款项 76 112 118 137 153 营业成本 810 791 918 1042 1168

存货净额 150 138 154 182 200 营业税金及附加 17 16 20 23 27

其他流动资产 28 41 40 50 53 销售费用 340 383 432 492 527

流动资产合计 747 839 918 1035 1157 管理费用 87 94 106 120 132

固定资产 648 744 850 931 1010 研发费用 49 48 55 63 70

无形资产及其他 1355 1320 1312 1304 1297 财务费用 (12) (9) (1) (1) 1

投资性房地产 624 635 635 635 635 投资收益 2 3 5 5 5

长期股权投资 0 9 9 9 9

资产减值及公允价值变

动 (8) (13) (8) (5) (5)

资产总计 3374 3547 3724 3914 4108 其他收入 (21) (26) (55) (63) (70)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 287 233 268 313 364

应付款项 275 261 291 331 369 营业外净收支 0 2 2 2 2

其他流动负债 116 108 128 144 158 利润总额 288 234 270 315 366

流动负债合计 392 369 419 475 528 所得税费用 40 31 37 44 52

长期借款及应付债券 121 196 196 196 196 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 21 20 19 18 16 归属于母公司净利润 248 203 233 271 315

长期负债合计 142 216 215 213 212 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 534 585 634 688 740 净利润 248 203 233 271 315

少数股东权益 398 398 398 398 398 资产减值准备 (6) 5 7 5 4

股东权益 2442 2564 2693 2828 2970 折旧摊销 72 41 39 52 64

负债和股东权益总计 3374 3547 3724 3914 4108 公允价值变动损失 8 13 8 5 5

财务费用 (12) (9) (1) (1) 1

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (19) (68) 35 2 20

每股收益 0.62 0.51 0.58 0.67 0.78 其它 5 (5) (7) (5) (4)

每股红利 0.30 0.21 0.26 0.34 0.43 经营活动现金流 309 189 316 330 403

每股净资产 6.04 6.37 6.69 7.03 7.38 资本开支 0 (122) (152) (136) (144)

ROIC 10% 7% 8% 9% 11% 其它投资现金流 (221) (120) 24 (5) 1

ROE 10% 8% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (221) (251) (128) (141) (143)

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

EBIT Margin 16% 14% 15% 15% 16% 负债净变化 121 75 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (122) (85) (105) (136) (173)

收入增长 -8% -1% 17% 14% 12% 其它融资现金流 (193) 15 (0) 0 (0)

净利润增长率 -24% -18% 15% 16% 16% 融资活动现金流 (195) (4) (105) (136) (173)

资产负债率 28% 28% 28% 28% 28% 现金净变动 (108) (66) 82 54 87

股息率 2.0% 1.4% 1.7% 2.2% 2.8% 货币资金的期初余额 381 273 206 289 343

P/E 25.1 30.6 26.7 22.9 19.8 货币资金的期末余额 273 206 289 343 429

P/B 2.6 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 0 35 156 187 252

EV/EBITDA 20.9 26.9 22.2 18.9 16.2 权益自由现金流 0 125 152 185 252

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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