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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.820 0.619 0.628 0.796 0.950 
每股净资产(元) 2.92 2.06 5.13 5.83 6.77 
每股经营性现金流(元) 0.97 0.70 0.47 0.78 0.96 
市盈率(倍) N/A N/A 28.67 22.60 18.96 
行业优化市盈率(倍) 29.54 48.26 35.94 35.94 35.94 
净利润增长率(%) 59.28% 35.82% 35.27% 26.86% 19.24%
净资产收益率(%) 28.08% 30.03% 12.25% 13.67% 14.02%
总股本(百万股) 38.00 68.40 91.20 91.20 91.20  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 09 月 09 日 

Ｎ哈尔斯 (002615.SZ)      家庭用具与器皿行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 哈尔斯主要从事日用不锈钢真空保温器皿的研发、设计、生产和销售，产

品主要为保温杯、保温瓶等，是国内第二大生产商。公司的内销业务比重

约为 35-45%，以销售自主品牌“哈尔斯”产品为主；出口以 ODM 和 OEM
为主，和国际知名品牌商有良好合作关系。 

 近三年一期，公司营业收入分别为 3.04、2.79、4.22 和 2.31 亿元，09 年

和 10 年同比增速分别为-8.2%（主要受金融危机的影响）、51.5%。毛利

率分别为 22%、31%、27%和 25%，主要是受原材料价格变化和内外销比

例变动的影响。净利率分别为 5.8%、11.1%、10.0%和 10.1%。 
 目前我国保温杯产量已经占到世界总产量的 70%，未来产能继续转移的空

间较小。我国保温杯出口量主要取决于国外经济周期，口红效应较弱。同

时，OEM 和 ODM 决定了国内厂商的议价能力有限。另外，哈尔斯发力建

设自有品牌后，外国品牌商可能出于减少竞争的考虑，减少订单。 
 不锈钢真空器皿的优点是保温保冷、便携性好，但是较难清洁消毒，内容

物能见度差，因此不锈钢保温杯在天气寒冷地区和户外、司驾领域的发展

前景较好。国内不锈钢保温杯的需求很可能出现南北不均的情形，影响到

整体保有量的提高。我们认为未来行业内销量增速将随基数扩大而下降。 
 行业集中度低，前 5 大厂商的市场份额之和仅 20.5%。分散的份额削弱了

企业对上下游的议价能力，导致毛利率受原材料价格上涨影响大。国内高

端市场份额被国外知名品牌垄断，大约占整体市场的 3%。国内厂商在细节

上尚存在提高空间。 
 公司的营销网络较发达，与国内大型卖场、连锁超市均有良好合作关系，

有助于快速推广新品，这对新进入企业是一道壁垒。未来公司谋求进入高

端百货，提高产品的售价和毛利率，但是销售费用率也会随之上升。但是

公司防范山寨品的能力较弱。 
 预计 2011-2013 年公司销售收入分别为 5.17、6.30 和 7.47 亿元，同比增

速 22.5%、21.9%和 18.5%。净利润分别为 5725、7263、和 8660 万元，

同比增速 35.3%、26.9%和 19.2%。EPS 为 0.63、0.80 和 0.95 元。考虑行

业和公司成长性，12 个月合理估值 25-28×12PE，即 19.91-22.30 元。 
 风险提示：出口订单减少，原材料价格上涨，高端百货铺货不达预期，销

售费用增长过快。 

哈尔斯：不锈钢真空保温器皿领导企业  目标价格（人民币）：19.91-22.30 元  
上市定价（人民币）：18.00 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 18.00

发行 A 股数量(百万股) 22.80
总股本(百万股) 91.20
国金家庭用具与器皿指数 4951.11

沪深 300 指数 2756.11

中小板指数 6275.03
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国内不锈钢真空保温器皿领导企业 

 哈尔斯主要从事日用不锈钢真空保温器皿的研发、设计、生产和销售，主
要产品包括保温杯、保温瓶等，是国内第二大生产商。公司也生产一些不
锈钢非真空器皿如不锈钢汽车杯等，占营业收入比重不足 10%。 

 

收入外销高于内销（自主品牌），收入增速内销高于外销 

 公司的内销业务比重约为 35-45%，以销售自主品牌“哈尔斯”产品为
主。外销业务以 ODM 和 OEM 为主，和国际知名品牌商如日本膳魔师、
PMI 公司、Skater 公司等有良好合作关系。 

 

 近三年一期，公司营业收入分别为 3.04、2.79、4.22 和 2.31 亿元，09 年
和 10 年同比增速分别为-8.24%、51.5%，主要受 2009 年金融危机的影
响。毛利率分别为 22%、31%、27%和 25%，受原材料价格变化和内外销
比例变动影响较大。净利率分别为 5.8%、11.1%、10.0%和 10.1%。 

图表1：哈尔斯销售收入结构 图表2：收入外销高于内销，收入增速内销高于外销 
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来源：招股书，国金证券研究所   

图表3：公司毛利率受原材料价格影响，波动较大 

304 279

422

231

-8%

51%

22%

31%
27% 25%

6%
11% 10% 10%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2008年 2009年 2010年 1H11

营业收入 收入YoY 综合毛利率 净利率

 
单位：百万元 
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聘请职业经理人淡化了家族企业色彩 

 发行后，公司控股股东吕强持有公司 49.5%股份，两个女儿和女婿分别持
有 3.38%股份，合计持股 63.0%。 

 虽然大股东持股比例高，但是公司从 2003 年即开始聘请职业经理人，现
任总经理和副总经理的薪酬均较高，淡化了家族企业色彩。 

 

 

行业增速内外有别，毛利率受原材料价格影响大 

内销增速高于外销 

 我国保温杯出口量主要受到外部经济周期的影响，毛利率提升有限。 

 目前，我国生产的保温杯总量已经占到世界总量的 70%左右，未来产
能继续转移的空间较小。 

 我国保温杯出口量主要取决于国外经济周期，当经济萧条时出口量明
显下降。这一点从公司 09 年营业收入下降即可得到印证。 

 我国保温杯出口业务基本为 OEM 和 ODM，议价能力弱，毛利率容易
受到原材料价格上涨的挤压。 

 另外，哈尔斯发力建设自有品牌后，外国品牌商很可能出于减少竞争
的考虑，减少给公司的订单。 

图表4：哈尔斯发行后股权结构 

来源：招股书，国金证券研究所  

图表5：聘请职业经理人淡化了家族企业色彩 

姓名   职务   薪酬（万元）   领薪单位 

 吕 强  董事长  44.3  本公司  

 张 洵  董事、总经理  80  本公司  

 潘子南   董事、副总经理  70  本公司  

 雷雨   副总经理  40  本公司  

 凌永华   副总经理、董事会秘书 24  本公司   
来源：招股书，国金证券研究所  
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 分析国内需求，我们认为，不锈钢保温杯在天气寒冷地区和户外、司驾领
域的发展前景较好。未来行业内销量的增速将随着基数扩大呈下降趋势。 

 不锈钢真空器皿的应用领域很广，包括家居、办公、学校、户外、司
驾、礼品等多个领域。目前我国的人均保温杯保有量为 0.12，而日本
则达到 0.37。 

 生活中常用的杯子主要有不锈钢材质、塑料材质、玻璃材质和陶瓷材
质。我们总结了四种材质的优缺点，认为不锈钢真空器皿的主要优点
在于能够保温保冷、不易碎、便携性好，但是较难清洁消毒，内容物
能见度较差。 

 根据这些特点，我们认为不锈钢真空器皿在天气寒冷地区和户外、司
驾领域的发展前景较好。国内不锈钢保温杯的需求很可能出现南北不
均的情形，影响到整体保有量的提高。 

 

 近年来，我国不锈钢真空器皿的行业销售量增速在 20%以上。我们认
为，未来行业内销量的增速将随着基数扩大呈下降趋势。 

图表6：保温杯产能全球转移空间有限 图表7：我国出口量受外部经济周期影响大 
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来源：招股书，国金证券研究所   

图表8：不锈钢的优点主要有保温保冷、不易碎、便携 

特点比较 不锈钢真空器皿 塑料器皿 玻璃器皿 陶瓷器皿 

能否保温保冷 是 否 否 否 

是否易碎 否 否 是 是 

重量 较重 轻 较重 重 

便携性 好 好 差 差 

易清洁消毒 否 否 是 是 

内容物能见度 差 好 好 差 

可加热性 否 是 是 否  
来源：国金证券研究所  
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国内市场以国产品牌为主，份额高度分散 

 目前我国有 500 多家保温杯生产商。从整体市场来看，我国保温杯市场上
以国产品牌为主，市场份额高度分散。2009 年，市场份额最高的 5 个品
牌的市占率之和仅为 20.5%。市场份额过低的原因主要是技术门槛比较
低，规模效应不明显。 

 

 国内高端市场被国外知名品牌如膳魔师、象印、虎牌等把持，总份额约为
3%的市场份额。售价方面，国际名牌产品售价大幅高于国产品牌。原因在
于国产品牌和国外名牌在产品设计的细节方面存在一定差距。 

 高度分散的竞争格局削弱了企业对上下游的议价能力，难以转嫁成本压
力，因此企业的毛利率受到原材料价格变动的影响非常大（见下图）。公
司的主营业务成本以不锈钢卷板及钢件、塑料粒子及塑料件为主。 

图表9：我国不锈钢真空器皿销量增长在 20%以上 
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来源：招股书，国金证券研究所  

图表10：2009 年保温杯国内市场份额高度分散（按销售收入计算） 
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来源：招股书，国金证券研究所  
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公司优势：营销网络较发达 

营销网络较发达；但抵御山寨产品的能力较弱 

 哈尔斯在全国拥有 88 家经销商，3000 多个销售终端，包括 755 个品牌形
象专柜。公司的经销商管理较成熟，重点关注其营销理念、销售渠道和诚
信度，定期互访、定期培训，将经销商管理体系化、制度化。 

 同时，公司与沃尔玛、家乐福、大润发、乐购、欧尚、卜蜂莲花、世纪联
华等大型卖场和连锁超市建立了合作关系，有助于快速推广产品。对于新
进入者来说，这也形成了一道壁垒。 

 未来公司计划进入高端百货，最快今年 11 月能够完成。如能顺利达成目
标，可提高产品毛利率 5-6 个百分点。另外，公司还计划建立 1000 个品
牌形象专柜。 

 公司所持有的专利全部为实用新型专利和外观设计专利，没有发明专利，
不利于公司打击山寨产品。 

 

公司竞争力的波特五力分析 

 图表 13。 

图表11：哈尔斯的主营业务成本构成 图表12：毛利率受到原材料价格变动的影响非常大 
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未来销售费用率可能上升 

 2009 年，公司在出口受到冲击的情况下着力发展内销市场，销售费用率明
显上升。未来随着公司进入高端百货、增加品牌形象展示专柜，销售费用
率可能上升。 

图表13：波特五力分析 

竞争程度 产品替代 产品需求方

供应商

新竞争对手

公司竞争力分析结论

高端市场被国外著名品牌所垄断，

占比约3%。

国内市场份额高度分散，前5大生产

商的市场份额之和仅为20.5%。

竞争程度较为激烈。

不锈钢保温杯在保温保冷、便携

性方面具有优势，但是清洁难、

内容物可见度低。因此在寒冷地

区、户外、司驾等领域的应用较

难替代，而家居、办公等领域较

易被替代。

下游主要是终端消费者，由于

市场份额分散，国产品牌号召

力较弱，厂商的议价能力比较

有限。

由于市场集中度低，保温

杯生产商对上游的议价能

力较弱。

由于需求较易被替代，市场集

中度低，规模优势不明显，因

此公司的毛利率易受挤压。同

时，行业的进入壁垒偏低。但

是公司对渠道有较好的掌控。

保温杯生产的技术和资金壁垒均

较低，产品较容易被模仿。

公司的规模优势不明显。

产

品

价
格…

与

竞

争
对…

选

择

替
代…

属

于

价
格…

转

移

成
本…

定价能力

供应商

集中采购

对主要原材

料的依赖

供应商的选

择
储存成本

自我生产能

力

新竞争对手

集中采购

对主要原材

料的依赖

供应商的选

择
储存成本

自我生产能

力

 
来源：国金证券研究所  
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募投项目 

 公司募投项目主要为年产 1000 万只不锈钢真空保温器皿，投资额 18329
万元。公司计划第一年达成 50%，第二年达产 80%，第三年达产 100%。 

 同时，公司计划投入 625 万元和 238 万元购买和安装研发检测设备、系统
设计管理软件，投入 1200 万元和 315 万元用于增设 1000 个品牌形象专柜
和新设营销办事处。 

 募投项目有助于扩大公司产能，加强营销建设，但也会带来销售费用的上
升。 

 

盈利预测与估值 

 我们分别测算公司的不锈钢真空保温器皿的出口和内销收入，加总后即为
公司不锈钢真空保温器皿的营业总收入，然后加上不锈钢非真空器皿和其
他产品即为公司总销售收入。 

 预测 2011-2013 年，公司的销售收入分别为 5.17、6.30 和 7.47 亿元，同
比增速为 22.5%、21.9%和 18.5%。净利润分别为 5725、7263、和 8660
万元，同比增速 35.27%、26.86%和 19.24%。EPS 为 0.63、0.80 和 0.95
元。 

 考虑行业和公司的成长性，我们认为公司 12 个月合理估值为 25X12PE-
28X12PE，对应股价 19.91-22.30 元。 

图表14：公司销售费用率随内销比重而变化 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

2008年 2009年 2010年 1H11

销售费用率

管理费用率

财务费用率

 
来源：招股书，国金证券研究所  

图表15：募投项目一览 

项目名称   投资额  建设期  

年产 1000 万只不锈钢真空保温器皿项目  18,329  15 个月  

其中包括：购置安装研发检测设备 625   

购置安装系统设计管理软件 238   

增设品牌形象专柜 1000 个 1,200   

新设营销办事处 315  

单位：万元 

来源：招股书，国金证券研究所  
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图表16：不锈钢真空保温器皿营业收入预测 

不锈钢真空保温器皿 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E 2013 E 预测逻辑 

数量  5287 8404 9581 10683 11751

YoY   59.0% 14.0% 11.5% 10.0%

10 年增速高有 09 年基数低的原因，未来

出口受经济环境影响较大，且哈尔斯自

建品牌可能影响出口订单。 

单价 26.22 24.23 26.32 28 30 31   
YoY  -8% 8.6% 8.0% 5.0% 3.0% 单价随成本上涨 

销售收入  128 221 272 319 361   

外

销 

YoY   72.7% 23.1% 16.0% 13.3%   

国内市场容量

（千万台） 
6.45 7.78 9.82 12.08 14.49 17.10   

YoY  20.6% 26.2% 23% 20% 18%
内销市场增长快于国际市场，但行业增

速随基数增加而减慢 

哈尔斯份额  6.3% 5.3% 5.5% 5.6% 5.7% 份额稳中有升 
数量  4916 5198 6643 8117 9749

YoY   5.7% 27.8% 22.2% 20.1%
  

单价 22.9 22.40 24.85 27 29 31   
YoY  -2% 10.9% 10.0% 7.0% 5.0% 公司向高端百货铺货，单价可较快增长 

销售收入  110 129 182 237 299   

内

销 

YoY   17.3% 40.0% 29.7% 27.4%   
销量合计  10203 13602 16224 18800 21500   

YoY   33% 19.3% 15.9% 14.4%   
平均单价  23.4 25.8 28.0 29.6 30.7   

YoY   10% 9.4% 5.8% 5.3%   
销售收入合计  238 350 454 556 661   

YoY   47.1% 29.6% 22.5% 18.8%   

单位：千台，元，百万元 
来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 出口订单减少的风险。 

图表17：公司总销售收入及毛利率预测 

项   目 2008 2009 2010 1H11 2011E 2012E 2013E

不锈钢真空器皿

平均售价（元/件） 24.82 23.35 25.76 26.83 27.98 29.59 30.73

增长率（YOY） -5.92% 10.32% 8.62% 5.75% 3.85%

销售数量（千件） 10,011.40 10,203.00 13,602.30 7,230.70 16,224.25 18,799.65 21,500.00

增长率（YOY） 1.91% 33.32% 19.28% 15.87% 14.36%

销售收入（百万元） 248.48 238.24 350.40 194.00 453.97 556.30 660.71

增长率（YOY） -4.12% 47.08% 29.56% 22.54% 18.77%

毛利率 23.56% 32.57% 29.41% 27.13% 27.50% 27.80% 28.10%

销售成本（百万元） 189.95 160.65 247.36 141.36 329.13 401.65 475.05

增长率（YOY） -15.43% 53.98% 33.06% 22.03% 18.28%

毛利（百万元） 58.53 77.59 103.04 52.64 124.84 154.65 185.66

增长率（YOY） 32.56% 32.79% 21.16% 23.88% 20.05%

占总销售额比重 86.34% 88.19% 87.07% 87.51% 87.77% 88.21% 88.43%

占主营业务利润比重 89.10% 91.10% 90.19% 90.98% 91.22% 91.55% 91.75%

不锈钢非真空器皿

平均售价（元/件） 14.45 13.71 14.28 14.74 15.30 15.76 16.15

增长率（YOY） -5.12% 4.16% 3.80% 3.00% 2.50%

销售数量（千件） 2,265.10 1,316.10 2,196.60 1,022.80 2,400.00 2,688.00 3,010.56

增长率（YOY） -41.90% 66.90% 9.26% 12.00% 12.00%

销售收入（百万元） 32.73 18.04 31.37 15.08 36.72 42.36 48.63

增长率（YOY） -44.87% 73.84% 17.06% 15.36% 14.80%

毛利率 16.13% 22.90% 21.41% 17.64% 18.00% 18.20% 18.30%

销售成本（百万元） 27.45 13.91 24.65 12.42 30.11 34.65 39.73

增长率（YOY） -49.32% 77.21% 22.14% 15.08% 14.66%

毛利（百万元） 5.28 4.13 6.72 2.66 6.61 7.71 8.90

增长率（YOY） -21.74% 62.50% -1.57% 16.64% 15.43%

占总销售额比重 11.37% 6.68% 7.79% 6.80% 7.10% 6.72% 6.51%

占主营业务利润比重 8.04% 4.85% 5.88% 4.60% 4.83% 4.56% 4.40%

其他产品

平均售价（元/件） 11.58 9.44 12.18 7.14 7.80 8.19 8.52

增长率（YOY） -18.48% 29.03% 9.24% 5.00% 4.00%

销售数量（千件） 569.50 1,468.00 1,695.70 1,766.40 3,400.00 3,910.00 4,437.85

增长率（YOY） 157.77% 15.51% 100.51% 15.00% 13.50%

销售收入（百万元） 6.59 13.86 20.65 12.61 26.52 32.02 37.80

增长率（YOY） 110.13% 49.04% 28.40% 20.75% 18.04%

毛利率 28.51% 24.87% 21.72% 20.31% 20.40% 20.50% 20.60%

销售成本（百万元） 4.71 10.41 16.17 10.05 21.11 25.46 30.01

增长率（YOY） 120.84% 55.28% 30.57% 20.60% 17.89%

毛利（百万元） 1.88 3.45 4.49 2.56 5.41 6.56 7.79

增长率（YOY） 83.28% 30.18% 20.59% 21.34% 18.62%

占总销售额比重 2.29% 5.13% 5.13% 5.69% 5.13% 5.08% 5.06%

占主营业务利润比重 2.86% 4.05% 3.93% 4.43% 3.95% 3.89% 3.85%

销售总收入（百万元） 287.81 270.14 402.42 221.69 517.21 630.68 747.14

销售总成本（百万元） 222.11 184.97 288.18 163.83 380.35 461.76 544.79

毛利（百万元） 65.69 85.17 114.24 57.86 136.86 168.92 202.34

平均毛利率 22.83% 31.53% 28.39% 26.10% 26.46% 26.78% 27.08%

来源：国金证券研究所  
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 原材料价格上涨的风险。 

 高端百货渠道铺货不达预期的风险。 

 销售费用增长过快的风险。 

 

附录：三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 304 279 422 517 631 747 货币资金 37 40 65 223 243 303

    增长率 -8.2% 51.5% 22.5% 21.9% 18.5% 应收款项 32 37 47 55 67 80

主营业务成本 -238 -193 -308 -380 -462 -545 存货 43 55 70 78 95 112

    %销售收入 78.3% 69.2% 72.9% 73.5% 73.2% 72.9% 其他流动资产 12 19 22 33 40 46

毛利 66 86 115 137 169 202 流动资产 124 150 203 389 445 541

    %销售收入 21.7% 30.8% 27.1% 26.5% 26.8% 27.1%     %总资产 64.1% 64.3% 68.9% 70.8% 70.0% 72.7%

营业税金及附加 -2 -1 -3 -3 -3 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.8% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 59 61 70 106 120 122

营业费用 -14 -21 -27 -32 -41 -51     %总资产 30.6% 26.1% 23.6% 19.3% 18.9% 16.4%

    %销售收入 4.6% 7.6% 6.3% 6.2% 6.5% 6.8% 无形资产 9 22 21 51 68 79

管理费用 -18 -24 -32 -39 -46 -53 非流动资产 69 83 92 160 190 203

    %销售收入 5.9% 8.6% 7.7% 7.5% 7.3% 7.2%     %总资产 35.9% 35.7% 31.1% 29.2% 30.0% 27.3%

息税前利润（EBIT） 32 39 53 64 79 94 资产总计 193 234 295 550 635 744

    %销售收入 10.4% 14.1% 12.5% 12.3% 12.5% 12.6% 短期借款 50 12 74 0 0 0

财务费用 -7 -6 -7 2 5 6 应付款项 36 45 62 62 79 96

    %销售收入 2.2% 2.3% 1.6% -0.4% -0.8% -0.8% 其他流动负债 14 12 16 20 25 29

资产减值损失 1 0 -1 0 0 0 流动负债 99 70 153 82 104 125

公允价值变动收益 -1 1 1 0 0 0 长期贷款 13 53 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 1 1 1 其他长期负债 0 0 1 0 0 0

    %税前利润 0.6% 0.0% n.a 1.5% 1.2% 1.0% 负债 113 123 154 82 104 126

营业利润 25 34 45 66 84 101 普通股股东权益 81 111 141 467 531 618

  营业利润率 8.3% 12.1% 10.7% 12.8% 13.4% 13.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 2 4 1 1 1 负债股东权益合计 194 234 295 550 635 744

税前利润 26 36 49 67 85 102
    利润率 8.6% 12.9% 11.6% 13.0% 13.5% 13.6% 比率分析

所得税 -6 -5 -7 -10 -13 -15 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 24.8% 13.7% 13.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 20 31 42 57 73 87 每股收益 0.515 0.820 0.619 0.628 0.796 0.950

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.128 2.920 2.060 5.126 5.825 6.775

归属于母公司的净利 20 31 42 57 73 87 每股经营现金净流 1.365 0.972 0.703 0.468 0.783 0.961

    净利率 6.4% 11.2% 10.0% 11.1% 11.5% 11.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.19% 28.08% 30.03% 12.25% 13.67% 14.02%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 10.10% 13.33% 14.35% 10.42% 11.44% 11.64%

净利润 0 0 42 57 73 87 投入资本收益率 16.51% 19.31% 21.24% 11.58% 12.60% 12.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 9 11 15 18 主营业务收入增长率 25.28% -8.24% 51.48% 22.50% 21.94% 18.47%

非经营收益 1 -1 5 -2 -2 -2 EBIT增长率 22.26% 24.68% 34.48% 20.24% 23.65% 19.87%

营运资金变动 0 0 -8 -24 -14 -15 净利润增长率 35.76% 59.28% 35.82% 35.27% 26.86% 19.24%

经营活动现金净流 1 -1 48 43 71 88 总资产增长率 -8.16% 20.58% 26.19% 86.37% 15.52% 17.22%

资本开支 -20 -27 -15 -78 -44 -29 资产管理能力

投资 7 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 32.8 42.6 32.3 35.0 35.0 35.0

其他 0 -3 -1 1 1 1 存货周转天数 85.2 92.4 73.6 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -13 -30 -16 -78 -43 -28 应付账款周转天数 43.6 57.8 52.6 45.0 48.0 50.0

股权募资 0 0 0 269 -9 0 固定资产周转天数 70.9 79.9 57.2 71.9 66.8 57.3

债权募资 -10 2 9 -76 0 1 偿债能力

其他 -21 -5 -18 -1 0 0 净负债/股东权益 31.79% 22.82% 6.35% -47.76% -45.80% -48.97%

筹资活动现金净流 -32 -3 -9 193 -9 1 EBIT利息保障倍数 4.8 6.2 7.8 -29.3 -16.4 -16.8

现金净流量 -43 -34 23 158 20 60 资产负债率 58.27% 52.52% 52.21% 14.94% 16.32% 16.97%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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