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哈尔斯（002615.SZ） 

2017Q1 业绩靓丽，收入维持高增长 
Table_Summary  

 外销维持高增长，2017Q1 业绩靓丽 

公司公布 2017 年一季度报告，公司预计 2017Q1 归母净利为 3314 万元

至 3728 万元，同比增长 220%-260%，盈利维持高增长，主要原因：1）聚

焦“大客户战略”卓有成效，海外订单充足，外销收入大幅增长；2）政府

补贴增加；3）2016 年同期基数低。 

 2017 年外销有望持续增长 

2016 年公司业绩加速增长，业绩快报显示全年收入同比增长 77%，来

源于：1）海外市场订单充裕，销售稳定增长，主要原因：公司聚焦“大客

户”战略，新客户订单规模量大，老客户给的订单量也在增加，2）收购 SIGG

以及于迪斯尼的合作，增强公司的品牌力，内销保持增长；3）杭州子公司

大幅减亏；4）受益于人民币贬值。我们认为，2017 年，公司外销有望持续

增长，考虑到 2016 年 Q2-Q4 基数较高，预计增速将放缓；杭州子公司在

2017 年有望盈利；迪斯尼产品持续放量。 

 长期看好 SIGG 以及智能杯项目的发展 

外销：公司作为国内保温杯龙头，凭借 SIGG 的品牌力以及营销渠道，

配合公司的聚焦“大客户”战略，外销有望持续增长。 

内销：SIGG 在国内市场的发展以及智能杯项目都将可能为公司带来新

的增长点。1）公司凭借瑞士高端品牌 SIGG 的品牌力和影响力逐步进入国

内高端市场，产品线高中低端全系列覆盖；2）凭借智能水杯进入健康行业，

符合国内消费升级趋势，内销市场潜力大。 

 保温杯龙头，外销快速增长，内销自有品牌发展值得期待 

我 们 预 计 2016-18 年 EPS 为 0.48/0.68/0.85 元 （ 同 比 增 长 

+254%/+40%/+25%），对应 2017 年 PE 为 27 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

外销市场低迷；智能杯发展进度低预期。 

 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 747  758  1345  1816  2270  

增长率(%) 21.6% 1.6% 77.4% 35.0% 25.0% 

EBITDA(百万元) 89  65  174  252  315  

净利润(百万元) 70  37  132  185  231  

增长率(%) 20.2% -47.1% 253.8% 40.4% 25.3% 

EPS（元/股） 0.26  0.14  0.48  0.68  0.85  

市盈率（P/E） 70.9  134.1  37.9  27.0  21.5  

市净率（P/B） 7.7  7.8  6.8  5.8  4.9  

EV/EBITDA 58.0  80.8  31.2  21.9  17.7  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 428  361  532  664  780   经营活动现金流 42  32  139  200  270  

货币资金 206  123  150  150  150   净利润 70  37  132  185  231  

应收及预付 78  106  147  199  236   折旧摊销 18  27  38  48  57  

存货 133  123  221  296  371   营运资金变动 -48  -34  -30  -32  -18  

其他流动资产 10  9  13  18  23   其它 1  1  0  -1  -1  

非流动资产 384  529  640  742  835   投资活动现金流 -6  -97  -150  -150  -150  

长期股权投资 55  54  54  54  54   资本支出 0  -99  -150  -150  -150  

固定资产 267  341  455  560  655   投资变动 -6  -97  -150  -150  -150  

在建工程 7  47  27  47  51   其他 0  99  150  150  150  

无形资产 21  61  58  56  53   筹资活动现金流 -140  -17  38  -50  -120  

其他长期资产 40  73  73  73  73   银行借款 0  45  0  0  0  

资产总计 812  889  1,172  1,406  1,615   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 165  201  392  497  556   股权融资 0  4  0  0  0  

短期借款 0  23  101  107  68   其他 -141  -66  38  -50  -120  

应付及预收 125  127  221  296  371   现金净增加额 -105  -83  27  0  0  

其他流动负债 40  51  70  94  117   期初现金余额 310  206  123  150  150  

非流动负债 1  47  47  47  47   期末现金余额 206  123  150  150  150  

长期借款 0  45  45  45  45         

应付债券 0  45  45  45  45         

其他非流动负债 1  2  2  2  2         

负债合计 166  249  439  544  603         

股本 274  274  274  274  274   
主要财务比率    资本公积 344  253  253  253  253   

留存收益 

 

28  110  203  332  482   至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

646  637  729  859  1,009   成长能力(%)           

少数股东权益 0  4  3  3  2   营业收入增长 21.6% 1.6% 77.4% 35.0% 25.0% 

负债和股东权益 812  889  1,172  1,406  1,615   营业利润增长 20.2% -47.1% 253.8% 40.4% 25.3% 

       归属母公司净利润增长 20.2% -47.1% 253.8% 40.4% 25.3% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 29.0% 30.4% 31.5% 32.0% 32.0% 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 9.4% 4.9% 9.8% 10.2% 10.2% 

营业收入 747  758  1345  1816  2270   ROE 10.9% 5.8% 18.0% 21.5% 22.9% 

营业成本 530  528  921  1235  1543   ROIC 11.0% 5.2% 15.7% 19.6% 21.9% 

营业税金及附加 4  6  9  13  16   偿债能力           

销售费用 65  86  128  171  211   资产负债率(%) 20.5% 27.9% 37.5% 38.7% 37.4% 

管理费用 77  101  150  193  241   净负债比率 4.8% -14.1% -24.7% -28.0% -28.1% 

财务费用 -4  -5  2  3  2   流动比率 2.59  1.79  1.36  1.34  1.40  

资产减值损失 -1  -1  0  0  0   速动比率 1.78  1.18  0.79  0.74  0.74  

公允价值变动收益 0  1  2  3  4   营运能力           

投资净收益 2  -4  -2  -3  -4   总资产周转率 0.92  0.85  1.15  1.29  1.41  

营业利润 78  40  135  201  256   应收账款周转率 9.56  7.14  9.13  9.13  9.61  

营业外收入 5  6  42478  3034  31   存货周转率 3.97  4.29  4.17  4.17  4.16  

营业外支出 2  1  42479  3043  31   每股指标（元）           

利润总额 80  46  154  216  271   每股收益 0.26  0.14  0.48  0.68  0.85  

所得税 10  9  23  32  41   每股经营现金流 0.15  0.12  0.51  0.73  0.99  

净利润 70  37  132  185  231   每股净资产 2.36  2.33  2.67  3.14  3.69  

少数股东损益 0  0  -1  -1  -1   估值比率           

归属母公司净利润 70  37  132  185  231   P/E 70.9  134.1  37.9  27.0  21.5  

EBITDA 89  65  174  252  315   P/B 7.7  7.8  6.8  5.8  4.9  

EPS（元） 0.26  0.14  0.48  0.68  0.85   EV/EBITDA 58.0  80.8  31.2  21.9  17.7  
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


