
 

好太太（603848）公司动态点评 2020 年 10 月 18 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 
 
  

投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2020 年 10 月 18 日 

  

目前股价 15.18 

总市值（亿元） 60.87 

流通市值（亿元） 10.79 

总股本（万股） 40,100 

流通股本（万股） 7,111 

12 个月最高/最低 17.20/10.92 

 

  
分析师：张潇 S1070518090001 

☎ 0755-83881635 

 xiaozhang@cgws.com 

分析师：林彦宏 S1070519060001 

☎ 0755-83881635 

 linyh@cgws.com 

联系人（研究助理）：邹文婕 

S1070119010007 

☎ 0755-83559624 

 zouwenjie@cgws.com  
 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<渠道改革加速下沉，工程渠道放量在即>> 

2020-08-26 

<<短期受疫情影响承压，看好下半年业绩

修复>> 2020-04-28 

<<业绩压力增大，调整期不改初心深化智

能家居布局>> 2019-10-30 
 
 

Q3 业绩恢复双位数增长，渠道改革成效

初显  

——好太太（603848）2020三季报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1310  1260  1298  1533  1786  

(+/-%) 17.7% -3.8% 3.0% 18.1% 16.5% 

净利润（百万元） 261  279  284  331  384  

(+/-%) 26.6% 7.2% 1.7% 16.3% 16.1% 

摊薄 EPS 0.65 0.70 0.71 0.82 0.96 

PE 23  22  21  18  16  

资料来源：长城证券研究所 

 

 Q3 渠道改革出现成效，单季业绩实现双位数增长。Q1-3 公司实现营业收

入 6.93 亿元，同比-19.25%；实现归母净利润 1.52 亿元，同比-13.61%；

扣非后归母净利润 1.28 亿元，同比-14.43%。分季度看，Q1/Q2/Q3 分别

实现营业收入 1.22/2.51/3.2 亿元，同比分别-53.62%/-19.77%/+13.51%；实

现归母净利润 0.2/0.61/0.71 亿元，同比分别-61.29%/-1.62%/+13.01%。Q2

公司对渠道端进行了大刀阔斧的改革，通过实行统仓统配模式降低经销商

服务压力，令经销商专注于零售端，降低经销商资本压力，加速渠道拓展

与下沉。经过数月磨合，Q3 新模式已步入正轨，单季收入端及利润端增

速均快速恢复至 10%以上。 

 盈利能力保持稳定。Q1-3 公司毛利率同比+0.76pcpts 至 48.89%；净利率

同比+1.39pcpts 至 21.92%。Q3 单季毛利率同比-0.4pcpt 至 48.75%，净利

率同比-0.16pcpts 至 22.7%。Q1-3 期间费用率同比-0.62pcpts 至 24.95%；

其中，销售费用率+0.52pcpts 至 17.4%;管理费用率（含研发费用率 3.33%）

同比-0.57pcpts 至 8.26%;财务费用率同比-0.57pcpts 至-0.72%。Q3 单季期

间费用率同比-2.14pcpts至22.71%；其中，销售费用率+1.98pcpts至17.15%;

管理费用率（含研发费用率 2.67%）同比-3.33pcpts 至 6.46%;财务费用率

同比-0.79pcpts 至-0.9%。公司整体盈利能力保持稳定，费用结构变化或与

渠道模式调整有关。 

 Q3 现金流明显恢复，新模式下存货压力可控。Q1-3 实现经营现金流-0.4

亿元，同比-168.03%；经营现金流/经营活动净收益比值为-26.43%；销售

现金流/营业收入同比+0.38pcpts 至 102.35%。Q3 实现经营现金流 1.02 亿

元，同比+156.5%。Q3 公司现金流明显修复。周转效率方面，Q1-3 净营

业周期-39.11 天，同比上升 7.33 天。其中，存货周转天数 77.25 天，同比

上升 38.79 天；应收账款周转天数 26.63 天，同比上升 10.21 天；应付账

款周转天数 142.99 天，同比上升 41.67 天。Q3 单季存货周转天数上升 38.8
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天，应收账款天数上升 10.2 天，应付账款天数上升 41.7 天。新模式下存

货天数上升较多，但公司对上上下游话语权较强，整体的经营效率较为稳

定。 

 投资建议： Q3 渠道改革成效显现，业绩恢复较快增长，渠道下沉有望加

速；同时工程渠道处于低渗透时期，公司有望持续受益。预测公司

2020-2022 年 EPS 分别为 0.71/0.82/0.96 元，对应 PE 分别为 21/18/16x，维

持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓，原材料价格波动，产品推广不及预期，竞

争加剧，渠道改革效果不及预期。 
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附：盈利预测表 

 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 1310. 21 1260. 27 1298. 29 1533. 06 1785. 73 成长能力

  营业成本 751. 32 636. 22 660. 97 783. 79 915. 52   营业收入增长 17. 7% - 3. 8% 3. 0% 18. 1% 16. 5%

  营业费用 189. 01 213. 50 226. 43 270. 44 318. 58   营业成本增长 12. 5% - 15. 3% 3. 9% 18. 6% 16. 8%

  管理费用 48. 63 55. 77 54. 86 63. 24 71. 88   营业利润增长 30. 0% 7. 0% 0. 6% 16. 7% 16. 6%

  研发费用 42. 97 52. 90 57. 09 68. 94 80. 31   利润总额增长 28. 6% 5. 3% 1. 7% 16. 3% 16. 1%

  财务费用 - 1. 17 - 1. 61 - 4. 43 - 10. 98 - 20. 53   净利润增长 26. 6% 7. 2% 1. 7% 16. 3% 16. 1%

投资净收益 36. 20 29. 83 29. 83 29. 83 29. 83 获利能力

营业利润 302. 67 323. 71 325. 54 380. 06 443. 13   毛利率( %) 42. 7% 49. 5% 49. 1% 48. 9% 48. 7%

  营业外收支 6. 78 2. 27 6. 00 5. 52 4. 60   销售净利率( %) 19. 9% 22. 3% 22. 0% 21. 7% 21. 6%

利润总额 309. 45 325. 98 331. 54 385. 58 447. 73   ROE( %) 20. 3% 19. 1% 17. 3% 17. 6% 17. 8%

  所得税 48. 87 44. 90 45. 66 53. 10 61. 66   ROI C( %) 129. 2% - 291. 9% - 281. 8% - 273. 3% - 163. 2%

  少数股东损益 0. 00 1. 62 1. 64 1. 91 2. 22 营运效率

  净利润 260. 58 279. 47 284. 24 330. 56 383. 84   销售费用/ 营业收入 14. 4% 16. 9% 17. 4% 17. 6% 17. 8%

资产负债表   管理费用/ 营业收入 3. 7% 4. 4% 4. 2% 4. 1% 4. 0%

流动资产 1212. 24 1498. 93 1633. 55 2004. 63 2296. 14   研发费用/ 营业收入 3. 3% 4. 2% 4. 4% 4. 5% 4. 5%

  货币资金 839. 03 474. 24 662. 36 910. 62 1299. 01   财务费用/ 营业收入 - 0. 1% - 0. 1% - 0. 3% - 0. 7% - 1. 1%

  应收票据及应收账款 27. 21 51. 31 10. 37 85. 15 33. 50   投资收益/ 营业利润 12. 0% 9. 2% 9. 2% 7. 8% 6. 7%

  其他应收款 2. 49 4. 32 2. 69 5. 59 4. 06   所得税/ 利润总额 15. 8% 13. 8% 13. 8% 13. 8% 13. 8%

  存货 69. 64 120. 84 111. 88 154. 70 111. 43   应收账款周转率 76. 63 32. 10 42. 10 32. 10 30. 10

非流动资产 417. 78 443. 40 442. 47 449. 63 446. 11   存货周转率 11. 81 6. 68 5. 68 5. 88 6. 88

  固定资产 56. 04 58. 36 61. 23 59. 27 54. 76 流动资产周转率 1. 08 0. 93 0. 83 0. 84 0. 83

资产总计 1630. 02 1942. 33 2076. 02 2454. 26 2742. 25 总资产周转率 0. 87 0. 71 0. 65 0. 68 0. 69

流动负债 340. 43 469. 79 417. 84 563. 86 566. 04 偿债能力

  短期借款 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00   资产负债率( %) 21. 1% 24. 3% 20. 2% 23. 0% 20. 7%

  应付账款 208. 52 339. 52 283. 50 422. 04 366. 59   流动比率 3. 56 3. 19 3. 91 3. 56 4. 06

非流动负债 3. 01 1. 53 1. 53 1. 53 1. 53   速动比率 2. 55 2. 86 3. 57 3. 22 3. 80

  长期借款 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 每股指标（元）

负债合计 343. 45 471. 32 419. 38 565. 40 567. 58   EPS 0. 65 0. 70 0. 71 0. 82 0. 96

股东权益 1286. 57 1471. 01 1656. 64 1888. 86 2174. 68   每股净资产 3. 21 3. 66 4. 11 4. 69 5. 40

  股本 401. 00 401. 00 401. 00 401. 00 401. 00   每股经营现金流 0. 65 1. 39 0. 68 0. 82 1. 12

  留存收益 547. 97 727. 19 910. 52 1123. 73 1371. 31   每股经营现金/ EPS 1. 00 1. 99 0. 95 0. 99 1. 17

  少数股东权益 0. 00 5. 21 6. 85 8. 77 10. 98 估值比率

负债和股东权益 1630. 02 1942. 33 2076. 02 2454. 26 2742. 25 P/ E 23. 36 21. 78 21. 42 18. 41 15. 86

现金流量表 PEG 0. 93 0. 96 1. 85 2. 18 1. 42

经营活动现金流 285. 01 305. 03 270. 73 327. 35 447. 27 P/ B 4. 73 4. 15 3. 69 3. 24 2. 81

  其中营运资本减少 12. 09 293. 64 1. 56 23. 19 99. 05 EV/ EBI TDA 17. 11 14. 13 13. 84 11. 61 9. 26

投资活动现金流 - 284. 53 - 574. 33 13. 22 10. 17 20. 83 EV/ SALES 4. 01 3. 81 3. 56 2. 85 2. 23

  资本支出 279. 13 36. 64 - 0. 93 7. 16 - 3. 52 EV/ I C 4. 07 3. 27 2. 80 2. 32 1. 84

筹资活动现金流 - 62. 38 - 99. 44 - 95. 82 - 89. 27 - 79. 72 ROI C/ WACC 12. 19 - 27. 55 - 26. 59 - 25. 80 - 15. 41

现金净增加额 - 61. 90 - 368. 75 188. 13 248. 26 388. 39 REP 0. 33 - 0. 12 - 0. 11 - 0. 09 - 0. 12
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