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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 28.83 元

总市值/流通市值 11601/11601 百万元

52周最高价/最低价 29.49/11.24 元

近 3 个月日均成交额 96.86 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

《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

二季度收入环比改善，盈利短期承压。2025H1实现收入6.8亿元/-5.0%，归

母净利润0.9亿元/-40.0%，扣非归母净利润0.8亿元/-42.5%；其中2025Q2

收入4.2亿元/-0.6%，归母净利润0.5亿元/-40.1%，扣非归母净利润0.5

亿元/-42.3%。上半年受整体经济与消费降级影响公司收入下滑，但二季度

收入降幅已大幅收窄至-0.6%，呈现企稳态势；盈利端主要受行业价格竞争

加剧影响而短期承压，期待后续盈利改善。

预计二季度线上保持较好增长，份额持续提升。2025H1公司电商渠道实现收

入4.5亿元，同比+0.4%，预计单Q2线上实现较好增长。线上渠道公司营收

稳居行业第一，在传统电商渠道表现稳固，市占率仍在持续提升；此外公司

积极布局抖音、快手等新兴内容电商平台，全平台覆盖线上消费群体，合理

管控费用预算以及提升运营能力，提升整体推广效率。

线下持续推进零售转型。2025H1线下渠道实现收入2.1亿元，同比-12.1%，

其中南区收入1.04亿元，同比-18.9%，北区收入1.06亿元，同比-4.2%。

公司在线下渠道持续推进开疆焕新、零售标杆城市打造以及直营模式转型，

分城分区精准招商，通过高管帮扶、多轮培训等方式赋能终端零售抢占市场；

深化与家电渠道、新零售平台及京东万商等新渠道布局，持续拓展终端网络；

工程渠道方面兼顾市场开拓及风险管理，已经与多家头部房地产商达成良好

合作关系，也在积极寻找更多的合作伙伴。

受价格竞争加剧与会计政策调整影响，2025Q2毛利率延续下滑。2025Q2公

司毛利率45.3%/-10.9pct，毛利率下降一方面受市场价格竞争影响，另一方

面也与会计准则追溯调整有关；2025Q2销售费用率22.4%/-1.8pct，管理费

率6.7%/+1.2pct，研发费率2.9%/-0.6pct，财务费率-0.6%/+0.3pct，其中

销售费率下降主要系公司减少广告费、装修费投入以及股份支付费用较去年

同期减少，管理费率增加主要系职工薪酬与中介机构费增加所致；2025Q2公

司净利率12.6%/-8.3pct。

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行业竞争加剧，下调盈利预测，预计2025-2027年归

母 净 利 润 2.1/2.6/3.1 亿 元 （ 前 值 3.0/3.6/4.1 亿 ） ， 同 比

-16.7%/+23.7%/+19.9%，摊薄 EPS=0.51/0.64/0.76 元，当前股价对应

PE=56.0/45.3/37.7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 1,644 1,838 2,023

(+/-%) 22.2% -7.8% 5.6% 11.8% 10.1%

归母净利润(百万元) 327 248 207 256 307

(+/-%) 49.7% -24.1% -16.7% 23.7% 19.9%

每股收益（元） 0.81 0.62 0.51 0.64 0.76

EBIT Margin 21.7% 16.3% 14.1% 15.8% 17.3%

净资产收益率（ROE） 14.3% 10.2% 8.1% 9.6% 11.0%

市盈率（PE） 35.6 46.9 56.0 45.3 37.7

EV/EBITDA 30.2 37.5 45.2 35.8 29.6

市净率（PB） 5.07 4.77 4.56 4.36 4.14

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 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

001322.SZ 箭牌家居 8.7 83.8 0.1 0.3 0.4 0.4 11.3 30.9 24.1 20.6 0.4 优于大市

002790.SZ 瑞尔特 7.4 30.9 0.4 0.3 0.4 0.5 16.9 23.9 19.5 16.4 1.2 优于大市

603195.SH 公牛集团 46.8 845.9 3.3 2.4 2.6 2.8 12.9 19.3 18.0 16.6 2.4 优于大市

603848.SH 好太太 28.8 116.0 0.6 0.5 0.6 0.8 46.9 56.0 45.3 37.7 7.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：箭牌家居与瑞尔特盈利预测来自 Wind 一致预期
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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 381 273 341 313 351 营业收入 1688 1557 1644 1838 2023

应收款项 99 76 72 83 90 营业成本 821 810 918 1005 1087

存货净额 158 150 157 173 186 营业税金及附加 17 17 18 20 24

其他流动资产 15 28 22 28 29 销售费用 343 340 345 377 405

流动资产合计 652 747 769 784 840 管理费用 87 87 81 90 96

固定资产 472 648 778 924 1047 研发费用 53 49 50 55 61

无形资产及其他 1392 1355 1347 1338 1330 财务费用 (8) (12) (6) (5) (2)

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 3518 3671 3841 其他收入 (39) (21) (50) (55) (61)

短期借款及交易性金融

负债 1 0 0 0 0 营业利润 375 287 238 296 356

应付款项 295 275 298 327 351 营业外净收支 3 0 2 2 2

其他流动负债 145 116 135 146 157 利润总额 378 288 240 298 358

流动负债合计 441 392 434 474 508 所得税费用 51 40 33 42 51

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

其他长期负债 24 21 19 17 15 归属于母公司净利润 327 248 207 256 307

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 465 534 574 612 645 净利润 327 248 207 256 307

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 2545 2661 2799 折旧摊销 35 72 38 50 63

负债和股东权益总计 3159 3374 3518 3671 3841 公允价值变动损失 14 8 5 5 2

财务费用 (8) (12) (6) (5) (2)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (158) (19) 47 8 15

每股收益 0.81 0.62 0.51 0.64 0.76 其它 (9) 5 (4) (4) (4)

每股红利 0.20 0.30 0.26 0.35 0.42 经营活动现金流 218 309 296 319 387

每股净资产 5.68 6.04 6.33 6.61 6.96 资本开支 0 (195) (168) (197) (183)

ROIC 13% 10% 8% 9% 10% 其它投资现金流 168 (221) 44 (9) 2

ROE 14% 10% 8% 10% 11% 投资活动现金流 168 (416) (124) (206) (181)

毛利率 51% 48% 44% 45% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 16% 14% 16% 17% 负债净变化 0 121 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 16% 19% 20% 支付股利、利息 (82) (122) (104) (141) (169)

收入增长 22% -8% 6% 12% 10% 其它融资现金流 34 2 0 (0) 0

净利润增长率 50% -24% -17% 24% 20% 融资活动现金流 (129) (0) (103) (141) (169)

资产负债率 27% 28% 28% 28% 27% 现金净变动 256 (108) 69 (28) 37

股息率 0.7% 1.0% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 124 381 273 341 313

P/E 35.6 46.9 56.0 45.3 37.7 货币资金的期末余额 381 273 341 313 351

P/B 5.1 4.8 4.6 4.4 4.1 企业自由现金流 0 76 116 111 196

EV/EBITDA 30.2 37.5 45.2 35.8 29.6 权益自由现金流 0 199 117 112 198

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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