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本报告导读： 

受益于海外收入爆发，公司业绩超市场和我们预期。公司增发 6 亿元拟推进 SIGG 高

端保温杯、智能保温杯的生产和销售，我们预计公司业绩将持续高增长。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持目标价 25.2 元，维持“增持”评级 

海外订单爆发带动业绩高增长，未来智能杯、SIGG 也将为公司增加新的

成长动力，我们预计业绩将持续好转。我们上调 2016-17 年 EPS

至 0.39/0.53元（原 0.28/0.36元，+39%/+47%）。维持目标价 25.2元（考

虑到主题炒作后的估值回归），维持“增持”评级。 

海外订单爆发，带动业绩高增长 

2015 年由于外部环境较弱、杭州子公司亏损导致公司利润下滑较多。2016

年公司业绩将大幅改善，呈现爆发式增长，主要原因：1）新增海外客户

订单爆发：公司积极开拓海外客户，新增的几个客户订单规模巨大，带动

公司海外收入爆发；公司收购 SIGG 以及与迪斯尼的合作都将有助于海外

新客户的开发，预计外销业务将持续高增长。2）迪斯尼产品系列放量。 3）

杭州子公司减亏。4）人民币持续贬值，利好出口企业。公司预告 1-9 月

利润 7944-8511 万元，同比增长 180%-200%，超我们和市场预期。 

新增长点 1：新业务，智能杯为公司注入新活力 

公司与汉华科技合作，拟投资 1.8 亿元发展智能水杯业务，新建年产 300

万只智能杯生产线，10 月 19 日将召开新品发布会，届时将上市销售。智

能杯可以实现饮水的智能化、健康化，符合消费升级以及大健康产业的发

展趋势，未来潜力无限。 

新增长点 2：新品牌，SIGG 主打高端市场 

2016 年 3 月已收购瑞士 SIGG，此次定增 4 亿元建设年产 800 万高端杯生

产线。未来将借用 SIGG 在海外市场的影响力，进一步拓展海外市场；同

时在国内打入保温杯高端市场。期待 SIGG 为公司贡献新增长点。 

主要风险：海外需求不足、自有品牌和智能杯发展低预期 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 747 758 1,213 1,578 1,814 

(+/-)% 22% 2% 60% 30% 15% 

经营利润（EBIT） 71 38 123 170 197 

(+/-)% 14% -45% 215% 38% 16% 

净利润 70 37 107 145 168 

(+/-)% 20% -47% 187% 36% 16% 

每股净收益（元） 0.26 0.14 0.39 0.53 0.61 

每股股利（元） 0.11 0.17 0.12 0.16 0.22 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 9.6% 5.2% 10.3% 10.9% 11.0% 

净资产收益率(%) 10.9% 5.8% 15.0% 17.8% 18.2% 

投入资本回报率(%) 11.0% 5.2% 13.6% 15.5% 16.3% 

EV/EBITDA 53.0 72.4 30.6 22.7 19.4 

市盈率 67.7 128.0 44.6 32.9 28.3 

股息率 (%) 0.6% 1.0% 0.7% 0.9% 1.2% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.20 

 上次预测： 25.20 

当前价格： 17.40 

2016.10.12 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 15.72-38.60 

总市值（百万元） 4,761 

总股本/流通 A 股（百万股） 274/154 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 56% 

日均成交量（百万股） 465.31 

日均成交值（百万元） 85.53 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 660 

每股净资产 2.41 

市净率 7.2 

净负债率 18.34% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.03 0.04 

Q2 0.03 0.08 

Q3 0.05 0.18 

Q4 0.03 0.09 

全年 0.14 0.39 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -1% -4% 57% 

相对指数 -2% -6% 59% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《外销收入翻倍，业绩持续好转》2016.07.18 

《预期业绩好转，期待迪斯尼产品放量》

2016.04.22 

《进一步成为上海迪斯尼重要供货商》

2016.03.09 

《2015 年业绩符合预期，期待 2016 年大反转》
2016.01.19 

《期待新管理团队带来新活力》2016.01.13 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.10.12 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
哈尔斯（002615） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.20 

 上次预测： 25.20 

当前价格： 17.40 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.haers.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内生产规模最大、品牌影响力

最强、营销网络覆盖面最广的专业不锈

钢真空保温器皿供应商之一。 

公司主要从事不锈钢真空保温器皿的

研发设计、生产与销售，主要产品包括

保温杯、保温瓶(壶)、汽车杯等日用不

锈钢保温器皿。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 15.72-38.60 

市值（百万） 4,761 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      747 758 1,213 1,578 1,814 

营业成本      530 528 831 1,073 1,234 

税金及附加      4 6 8 11 13 

销售费用      65 86 115 148 169 

管理费用      77 101 136 176 202 

EBIT      71 38 123 170 197 

公允价值变动收益      1 -1 0 0 0 

投资收益      5 -1 5 5 5 

财务费用      4 5 -3 -5 -5 

营业利润      78 40 125 169 197 

所得税      10 9 19 25 30 

少数股东损益      0 0 0 -1 -1 

净利润      70 37 107 145 168 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      206 123 200 200 200 

其他流动资产      222 238 360 445 501 

长期投资      55 54 54 54 54 

固定资产合计      267 341 455 560 655 

无形及其他资产      61 134 131 129 126 

资产合计      812 889 1,200 1,387 1,536 

流动负债      165 201 438 523 563 

非流动负债      1 47 47 47 47 

股东权益      646 637 712 813 922 

投入资本(IC)      590 655 883 993 1,092 

现金流量表           

NOPLAT      63 32 105 145 170 

折旧与摊销      18 27 38 48 57 

流动资金增量      43 -20 -115 -1 16 

资本支出      108 99 150 150 150 

自由现金流      232 138 178 342 393 

经营现金流      41 32 106 184 219 

投资现金流      -114 -97 -150 -150 -150 

融资现金流      -31 -18 121 -34 -69 

现金流净增加额      -105 -83 77 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      21.6% 1.6% 60.0% 30.0% 15.0% 

EBIT 增长率      13.8% -44.6% 214.8% 37.6% 16.1% 

净利润增长率      20.2% -47.1% 186.8% 35.6% 16.3% 

利润率           

毛利率      28.5% 29.6% 30.8% 31.3% 31.3% 

EBIT 率      9.6% 5.2% 10.3% 10.9% 11.0% 

净利润率      9.4% 4.9% 8.8% 9.2% 9.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.9% 5.8% 15.0% 17.8% 18.2% 

总资产收益率(ROA)      8.7% 4.2% 8.9% 10.4% 11.0% 

投入资本回报率(ROIC)      11.0% 5.2% 13.6% 15.5% 16.3% 

运营能力           

存货周转天数      91 84 86 86 86 

应收账款周转天数      85 87 86 86 86 

总资产周转周转天数      391 422 356 316 305 

净利润现金含量      0.59 0.86 0.99 1.27 1.30 

资本支出/收入      14.5% 13.0% 12.4% 9.5% 8.3% 

偿债能力           

资产负债率      20.5% 27.9% 40.4% 41.1% 39.8% 

净负债率      -31.8% -8.6% 3.0% 3.8% 2.3% 

估值比率           

PE      67.7 128.0 44.6 32.9 28.3 

PB      7.4 7.5 6.7 5.9 5.2 

EV/EBITDA      53.0 72.4 30.6 22.7 19.4 

P/S      6.4 6.3 3.9 3.0 2.6 

股息率      0.6% 1.0% 0.7% 0.9% 1.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势

0%

4%

7%

11%

15%

18%

14A 15A 16E 17E 18E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

 

净资产(现金)/净负债
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1. 维持目标价 25.2 元，维持“增持”评级 

 

海外订单爆发带动业绩高增长，未来智能杯、SIGG 也将为公司增加新

的成长动力，我们预计业绩将持续好转。我们上调 2016-17 年 EPS 至 

0.39/0.53 元（原 0.28/0.36 元，+39%/+47%）。维持目标价 25.2 元，维持

“增持”评级。 

 

2. 海外订单爆发，业绩爆发增长 

 

2015 年由于外部环境较弱、杭州子公司亏损导致公司利润下滑较多，我

们预期 2016 年公司业绩将大幅改善，预计利润增速 100%以上。 

 

2.1. 来源一：海外需求回暖 

 

2016H1 公司外销收入 3.66 亿元，实现翻倍增长，业绩亮眼，贡献了公

司的主要增长，主要原因： 

 

1）前期准备充分，进行了一系列布局 

 公司收购 SIGG，获得了“SIGG”品牌及其在欧洲等地的完善区域销

售网络，在海外市场实力增强。 

 与迪斯尼合作，公司的海外影响力大幅提升。  

 

2）满足客户需求的能力增强，新开发的海外大客户订单爆发。 

 

公司产品的质量的稳定性不断提升，竞争力提升，而产品的稳定性对于

OEM/ODM 客户而言至关重要。当前公司产品质量有大幅提升，客户的

信任度也提升。 

 

具体来看，非标产品的标准化程度在提升，无论是管理能力还是设备投

入都有提升，如过去一年对自动化和标准化进行了重点投入，提升了产

品质量。 

 

公司预告 1-9 月净利润 7944-8511 万元，同比增长 180%-200%，三季度

增速相比上半年加快，主要原因是：（1）主要大客户下单量明显高于一

季度与二季度正常增长量，导致公司营业收入规模超出预期。（2）三季

度海外主要大客户订单结构变化，本季度主营业务的综合毛利率出现较

大幅度的增长，导致盈利能力明显增强。 

 

公司外销业务前期积累充分，产品竞争力逐步增强，外销市场地位逐步

提升，我们预计公司外销业务将维持高增长。 

 

2.2. 来源二：迪斯尼产品系列放量 

 

公司是迪斯尼的重要合作伙伴，2015 年 9-12 月，迪斯尼产品实现收入

约 3000 万元，协同效应显著。 
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 2015 年 6 月，获得迪士尼授权，哈尔斯杯具上可以使用迪斯尼任务

形象； 

 2015 年 9 月，迪斯尼产品开始陆续出货。 

 2016 年 6 月，与上海迪斯尼签署谅解备忘录，成为上海迪斯尼的重

要供货商。上海迪斯尼开园公司产品将入驻，同时有望进入迪斯尼

全球供应链。 

 

图 1. 公司是迪斯尼重要合作伙伴 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

迪斯尼可以看做公司产品新品类的延伸，未来很有可能用于各种产品，

如 SIGG 等，而迪斯尼卡通在年轻少年儿童有比较好的市场，我们看好

这个新品类的成长。 

 

综合以上三点，我们预计公司 2016 年收入将快速增长，利润改善显著，

预计利润实现 100%以上增长。未来三年均有望受益于此，实现可持续

良好增长。 

 

2.3. 来源三：杭州子公司减亏 

 

2015 年，杭州子公司亏损 2200 万元，主要原因是发热膜材料投入过大，

现发热膜材料项目已停止，2016 年这部分将不再投入，现只做真空电热

水壶，随着真空小家电投产将为公司带来收入，预计 2016 年杭州子公

司的亏损将大幅减少。 

 

 主要产品：真空电热水壶，断电保温 80 度 4 小时； 

 目前主要渠道是电商，3 月份卖场开始推该产品； 

 产品市价 200-500 元。 
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图 2. 哈尔斯真空电热水壶 

 

数据来源：京东 

3. 新业务——智能杯，将为公司注入新活力 

3.1. 公司逐步布局智能杯业务 

 

公司逐步布局智能杯新业务，为公司发展寻找新的增长点： 

 2016 年 8 月 19 日，哈尔斯与汉华科技签署了《投资合作协议》，共

同研发和销售数字化饮水器具，共同设立数字化智能饮水器具研

发、销售公司。 

 2016 年 9 月 3 日，公司进行非公开发行股票，投资 1.8 亿元发展智

能水杯业务。通过新建年产 300 万只智能杯生产线，公司可基于在

传统不锈钢保温器皿领域的技术优势，通过整合智能杯的专利技

术，使公司业务从传统制造业向智能硬件领域扩展。 

 2016 年 10 月 19 日，公司将推出智能杯新品。 

 

表 1. 公司投资 1.8 亿元发展智能水杯业务（2016 年 9 月定增） 

项目名称 项目总投资金额（万元） 募集资金使用额（万元） 

SIGG 高端杯生产线建设 56,605 40,000 

智能杯生产线建设 18,445 12,000 

研发中心项目 5,871 5,000 

补充流动资金 3,000 3,000 

合计 83,921 60,000 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 2. 公司将推出智能杯新品 

 
智能杯 

简介 
1）智能杯属于智能硬件的一种，相对于普通杯，技术含量和产品附加值均较高。2）智能杯也是入口。通

过收集消费者使用数据，以及对数据的分析，有利于公司把握消费者行为习惯。 

结构 
由杯体及电子部件组成，具体包括杯盖、杯体、杯底，杯底上嵌有智能控制系统，智能控制系统包括控制

芯片，控制芯片上连接有显示模块、按键模块、存储模块、检测模块、报警模块、通讯模块等。 
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功能 饮水提醒、水温提示、液体成分检测、摄入液体分析、健康饮水计划管理等智能化功能 

目标人群 白领、户外运动人群、健身人群、老人、婴幼儿、孕妇等 

产品盈利能力 盈利能力高于公司原有产品。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.2. 智能杯业务潜力无限 

 

智能杯可以实现饮水的智能化、健康化，潜力无限，主要原因： 

 

1）从产品角度而言，随着消费者消费水平的提升，人民生活需求倾向

于向高层次、个性化，具有高品质、功能全面的智能杯将是未来的发展

方向。 

 

可穿戴设备、智能健康硬件、智能家居、车联网等为代表的新型智能硬

件近年正成为最受关注的创新和投资领域，投资额自 2014 年开始大幅

提升，充分显现了智能硬件正迎来蓬勃发展期。 

 

图 3. 智能硬件产品市场空间广阔 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2）从消费者角度而言，随着居民消费水平的提升，消费者对健康的重

视程度逐步提升。智能杯能提供个体健康监测与改善建议功能，符合大

健康消费趋势。 

 

智能杯属于智能硬件的一种，除具有盛水的基本功能外，还具有饮水提

醒、水温提示、液体成分检测、摄入液体分析、健康饮水计划管理等智

能化功能，除能满足人们健康饮水需求外，还能实现提供个体健康监测

与改善建议功能，未来有望在上班白领、户外运动人群、健身人群、老

人、婴幼儿、孕妇等群体中广受欢迎，智能杯市场前景广阔。 

 

3.3. 强强联手，期待爆发 

 

通过新建年产 300 万只智能杯生产线，公司可以基于在传统不锈钢保温

器皿领域的技术优势，通过整合智能杯的专利技术，使公司业务从传统
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制造业向智能硬件领域扩展，从而挖掘新的利润增长点并力争在该领域

获得先行者优势，具体来看： 

 

哈尔斯多年来在保温杯市场积累了技术、品牌、渠道资源。公司是国内

国内保温器皿龙头，品牌影响力强、营销网络覆盖面广。哈尔斯主要负

责智能杯杯体的生产，以及智能杯得销售。 

 

汉华科技拥有智能杯芯片专利技术。汉华科技是一家专业利用物联网感

知科技开发先进数字化个人健康产品的高科技企业，已拥有液体成分模

式识别检测分析、非接触式液位测量等发明专利及专有技术，并可提供

从前端多维度光谱传感器到数据云模式识别模型的系统化解决方案。汉

华科技已经将相应专利技术专有技术应用于数字化饮水器具产品，开发

出了面向不同客户群体的多个系列数字化专利水杯产品，创立自主品牌

“NEMOCUP”，并实现量产及批量销售。 

 

同时新建研发中心不仅可以有效地支持智能杯产品的推陈出新，从而保

证公司市场竞争力。 

 

图 4. 强强联手布局智能杯，期待爆发 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 新品牌——SIGG 主打高端市场 

4.1. 收购 SIGG，布局高端水杯市场 

 

随着消费升级趋势的继续，在购臵水杯时，消费者将越来越注重考量品

牌、品质、外观设计等因素，未来高端水杯的消费群体将逐步增加，我

们预计，高端水杯占比将逐步扩大。 

 

国内高端水具市场主要被虎牌、象印、膳魔师等海外知名品牌占据。SIGG

在欧洲拥有百年历史，专注于生产高端水具。公司收购 SIGG 后，哈尔

斯的品牌力将大幅提升。 

 2016 年 3 月，公司已经成功收购瑞士 SIGG 公司，获得了“SIGG”

品牌及其在欧洲等地的完善区域销售网络。 
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 2016 年 9 月，公司实施定增，募资 4 亿元用于年产 800 万只 SIGG

高端杯生产线的建设，按照“SIGG”品牌的工艺流程标准，建立一流

的自动化高端杯生产线。通过新生产线生产的 SIGG 高端杯将在产

品品质、性能及工艺水平等方面达到与瑞士制造同等的国际先进水

平。 

 

图 5. SIGG 是百年老牌，专注于高端水杯 

 

数据来源：京东 

 

4.2. 巩固海外市场 

 

SIGG 公司是一家拥有超过百年历史的瑞士制造业公司，“SIGG”品牌是

国际知名的高端水具品牌。同时，瑞士 SIGG 公司在欧洲等地拥有完善

的区域销售网络。 

 

公司收购 SIGG，有助于： 

1）利用 SIGG 在海外市场的影响力，进一步拓展海外市场； 

2）获得 SIGG 在海外市场的渠道资源，丰富海外市场的销售网络。 

 

我们认为，公司收购 SIGG 将增加哈尔斯在海外市场的综合实力，未来

公司外销业务有望保持高速增长。 

 

4.3. 打开国内高端市场 

 

国内高端水杯市场一直被海外品牌占据，哈尔斯虽然是国内保温杯龙头

企业，但是产品定位中端，品牌形象的提升难度较大。SIGG 品牌定位

高端，公司收购 SIGG，则可以利用 SIGG 品牌形象，打入保温杯高端产

品市场，在巩固当前中端不锈钢真空器皿市场地位的基础上，整合

“SIGG”品牌优势及其营销网络资源，填补公司在高端产品线上的空白，

从而进入毛利率更高的高端杯设计、生产和销售领域。 

 

我们认为，公司收购 SIGG，有助于打开保温杯国内的高端市场，品牌

形象得到提升，成长性和盈利能力都将得到提升。 
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5. 风险 

1）海外需求不足，将影响公司的订单量、新客户开拓力度等，从而影

响公司的出口收入； 

2）自有品牌和智能杯发展低预期，将影响公司国内市场的销售收入和

转型之路。 
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