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公司分析 

 
品牌塑造，多渠道齐头并进 

 国内自有品牌：多渠道齐头并进，电商渠道增长最快 

公司内销以自有品牌为主，少量 OEM。目前拥有四大渠道：传统终端、礼品、

电视购物、电子商务。未来，公司将新增婴童市场与户外市场两大渠道。公司

产品的产品属性、消费人群、产品价格均非常适合电商销售，未来电商渠道的

增长值得期待，公司目标是未来电商渠道在内销中的比重逐步提升至 30%。 

 婴童、户外渠道潜力大 

1981-1990 年生育高峰期出生的人现在年龄为 25-35 岁，正值生育期，二胎放

开政策也将进一步提高未来的出生率，公司适时推出自主品牌的婴童产品系

列，通过婴童品牌店、婴童专业连锁渠道推广。目前，户外用品市场规模 180

亿，并且保持 20%以上的速度增长，但户外市场保温器皿较少，公司将在婴童

之后推出户外系列，包括户外运动、车载系列等产品。 

 品牌塑造，均价提升空间大 

相比国外，我国保温器皿人均保有量仍然较低，功能延伸、健康需求、行业集

中度提升都将扩大品牌企业的市场空间，“哈尔斯”品牌定位大众中端消费，

另将设立一个高端品牌。目前，产品终端均价线上为 60-80 元、线下 90 元，

作为国内龙头，公司的售价与无名小牌差别不太大，但与国外品牌相比，均价

相差 3 倍。因此，我们认为，未来随着公司品牌形象的提升，提价空间大。13

年公司毛利率 28.85%，属于制造毛利率，未来将在品牌、研发上提升毛利率。 

 外销保持平稳增长 

公司外销主要集中在美澳欧地区，ODM 模式为主，现已与众多国外客户建立

了长期稳定的合作关系，未来外销收入将保持较好的平稳增长。 

 风险提示 

新渠道推广不力，出口需求下滑。 

 持续稳定增长，首次给予“谨慎推荐”评级 

公司为行业龙头，国内市场拓展中具有技术、规模和品牌优势，未来在电商渠

道、婴童和户外产品上具有较好的爆发力；国外市场有众多长期合作的优质客

户，随着订单转移和新客户开发，未来收入有望保持稳定增长。我们预计，14-16

年 EPS 为 0.85、1.07、1.34 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 盈利预测和财务指标 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 ) 532 614 765 929 1,096 

(+/-%)  3.1% 15.5% 24.6% 21.4% 18.0% 

净利润 (百万元 ) 41 58 77 98 122 

(+/-%)  -18.9% 43.5% 32.3% 26.7% 24.9% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.45 0.64 0.85 1.07 1.34 

EBIT Marg in  8.0% 10.6% 10.5% 11.4% 12.2% 

净资产收益率 (ROE) 7.3% 9.7% 11.7% 13.5% 15.1% 

市盈率 (PE) 44.2 30.8 23.3 18.4 14.7 

EV/EBITDA     22.0  17.8  14.4  

市净率 (PB) 3.2 3.0 2.74  2.48  2.22  

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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国内自有品牌：多渠道齐头并进 
公司内销以自有品牌为主，少量 OEM。目前拥有四大渠道：传统终端渠道、礼品

渠道、电视购物渠道、电子商务渠道。未来，公司将新增婴童市场与户外市场两大

渠道。 

四大渠道，传统商超为主 

目前，公司拥有四大渠道，传统商超仍然占最大比重，现已有 5000 多个销售终端，

实现了一二线城市 90%的覆盖率；电商增长最快，现在占公司内销收入的 16%，

未来占比有望持续提升。 

表 1：公司各渠道的收入、增速、占比及毛利率（万元，%） 

渠道 
2013 年  2014 年一季度 

收入 同比增减 国内占比 毛利率 收入 同比增减 国内占比 毛利率 

传统商超 19,174.27  3.16% 73.50% 31.22% 5331.64 18.67% 74.51% 29.57% 

电视购物   1148.25 335% 4.40% 24.59% 435.46 17.75% 6.09% 26.35% 

电子商务   4151.96 70.65% 15.91% 31.67% 1046.94 26.50% 14.63% 30.18% 

礼品 1614.29 -19.41% 6.19% 30.48% 341.21 33.71% 4.77% 31.20% 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：经销商数量（个） 

 2013 年  2014 年 E 渠道简介 

传统渠道 150 170 5000 多销售终端, 全部为买断式销售 

礼品渠道 21 26 企事业单位直接向公司采购作为馈赠礼品或发放职工福利 

电视购物 15 18 进驻 27 家电视台节目 

电子商务 21 26 进驻天猫、京东商城、苏宁易购等 10 多个电子商务商务平台 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

传统商超： 

 现状：目前，公司拥有 150个经销商，产品进驻了沃尔玛、家乐福、大润发、

乐购、华润万家、卜蜂莲花、物美、乐天玛特、人人乐等 300 多个中大型连

锁系统，共有 5000 多个销售终端； 

 未来：国内一二线城市产品覆盖率已达到 90%，三四线城市将是未来重点拓

展区域，2014 年预计新开发 20个经销商。 

电视购物： 

 现状：目前，公司拥有 15个经销商，进驻东方购物、南京好享购、安徽家家

购物、浙江好易购、央广购物、湖南快乐购等 27 家电视台节目； 

 未来：2014年，预计新增 3个电视购物经销商。 

电子商务： 

 现状：目前，有 21个经销商，已经成功进驻天猫、京东商城、苏宁易购、当

当、卓越、邮乐、唯品会、飞牛等 10多个电子商务商务平台，其中，天猫旗

舰店占电商比重为 22.64%； 

 未来：2014年，预计新增 5个电子商务经销商。 

礼品渠道： 

 现状：目前，拥有 21个经销商，并与中石化、中国移动、广东电信、交通银

行、工商银行、红十字会血液中心等开始合作，进入其供应商系统。 

 未来：公司已与探路者、贝因美达成 OEM 的合作关系。2014 年，预计新增

5 个礼品经销商。 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

电商渠道增长最快，潜力大 

电商渠道才开始一年多，但发展迅速，现已进驻天猫、京东商城、苏宁易购等 10

多个电子商务商务平台，13年电商渠道占内销总收入的比例为 16%。 

公司产品的产品属性、消费人群、产品价格均非常适合电商销售，未来电商渠道

的增长值得期待，公司目标是电商渠道在内销收入中的占比逐步提升至 30%。 

5 月 7 日，公司公告与腾讯微商城合作，借助腾讯开放平台开发官网商城（联合登

录、商品管理、订单管理、促销管理、会员营销、支付体系、统计分析）、社会化

营销（空间互动 APP、QQ 企业认证空间、腾讯企业微博认证、财付通企业商户

认证）、微客多商城（联合登录、商品管理、订单管理、营销主件、使用优惠券、

微信互动）等电商整体解决方案。 

新增婴童渠道、户外渠道 

公司从 03年开始做婴童系列的产品，每年公司都会与当年最受市场关注的卡通动

画合作生产相关系列的产品，也有多年的 OEM/ODM 经验，如国外专做婴童产品

的品牌安思培也是部分为公司代工。今年公司已获得“开心球”授权，7月正式推

出该系列产品。 

按照目前 1.2%的出生率，每年新出生人口 1680 万人；从历史来看 1981-1990 年

出现了生育高峰，目前这辈人的年龄为 25-35 岁，正值生育期，二胎放开政策也将

进一步提高未来的出生率，婴童市场将具有较大市场空间和成长潜力。 

适应婴童市场的发展和公司自主品牌的策略，今年公司将推出自主品牌的婴童产品

系列，通过婴童品牌店、婴童专业连锁渠道推广；改变传统的成本加成定价方式，

毛利率会更高。目标是 14 年婴童产品收入占国内总收入的 5%-8%。 

图 1：我国历年出生率变化（%） 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  

目前，户外用品市场规模 180 亿，并且保持 20%以上的速度增长；随着电商网站

的增多，户外用品中电商网站销售的占比快速提升至 20%。现在户外市场保温器

皿较少，公司将在婴童之后推出户外系列，包括户外运动、车载系列等产品。现已

与探路者等企业达成合作。 
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图 2：户外用品零售总额及同比增速（亿元，%）  图 3：户外用品电子商务网站零售总额及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：户外用品中电子商务网站销售额占比（%）  图 5：户外用品电子商务网站数量（个） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

品牌塑造，均价提升空间大 

中高端定位，延伸产品线 

真空保温器皿 70 年代德国军用，之后传到日本为民用，90 年代传到国内。欧美、

日韩等发达国家和地区不锈钢真空保温器皿消费市场容量巨大，截至 2008 年末上

述国家和地区不锈钢真空保温器皿的人均保有量达到了 0.37-0.65 只，在不锈钢真

空保温器皿的发明地日本，平均家庭保有量达到了 4只。分析其具体原因如下： 

 不锈钢保温器皿已基本替代玻璃保温器皿：欧美、日韩等发达国家和地区均

处于北半球，冬季温度普遍偏低，对保温器皿的需求较大； 

 不锈钢保温器皿是必备生活用品：欧美、日韩等地区的人们普遍存在的喝热

（冰）咖啡、热（冰）茶的生活习惯； 

 不锈钢保温器皿车载需求较大：家庭汽车保有量极高，由此带也较大的车载

不锈钢真空保温器皿的需求； 

 不锈钢保温器皿产品款式、功能更新带动需求：产品在一定程度上具有快速

消费品的特征，消费市场不断形成持续性的需求。 

2007 年、2008 年，全球不锈钢真空保温器皿消费市场的零售量分别达到 3.74 亿

只、4.27 亿只，零售额分别达到 40.75 亿美元、49.36 亿美元。2010 年数据，日

本每年人均保有量 4只，国内为人均 0.2只。假设保温杯生命周期为 2年，则我国
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每年保温杯消费量为 1.3亿只，未来市场空间较大，主要原因是： 

 相比国外，我国人均保有量仍然较低：  

 功能延伸：不仅是喝水功能，还有保温、保冷、保险、煲汤等功能； 

 健康需求：代替玻璃内胆、塑料杯； 

 行业集中度提升空间大：公司作为行业龙头，目前市场占有率仅 8%。 

 “哈尔斯”品牌以大众中端消费群体为对象，低于国际知名品牌商而高于国内其他

品牌的品牌营销策略；同时，将开创新的高端品牌，完善产品线布局。 

目前，公司的保温杯有 100 多个系列产品，未来将在真空与电加热技术相结合的

产品上进行延伸，产品定位从保温转为“保温、保冷、保鲜”。现已开发出真空保

温电热水壶（静音烧水、保温、防烫）、真空焖烧壶，未来还将继续开发真空茶煲、

真空电饭煲等真空绝热保温系列厨房小家电产品。 

品牌宣传与时俱进 

2011 年，品牌宣传以形象专柜陈列、商超地堆展示为主； 

2012 年，公司在北京、上海、广州、成都、武汉、杭州、重庆、西安、郑州、沈

阳等多个主要一线城市投放公交车车身广告，并在销售终端新增 400 多个形象专

柜； 

2013 年，在分众传媒上滚动播放广告，以每十分钟一次的频率滚动播放；同时，

公司开始系统布局电子商务及电视购物渠道。 

2014 年，公司获得巴西世界杯授权制造商与授权销售商的资格，将围绕“哈尔斯

杯——世界杯”主题进行宣传。利用互联网、微信、微博进行营销，制作与世界杯

主题相关的手机互动射门游戏，利用天猫、京东开展世界杯系列主题性推广活动。 

产品均价、毛利率提升空间大 

目前，产品终端均价线上为 60-80元，线下为 90元。今年 7月开始提价，新老产

品提价 8%左右。以前，公司老产品是 2-3 年提价一次，提价幅度 8%，未来将每

年设定不同的提价幅度。作为国内龙头企业，公司的售价与无名小牌差别不太大，

但与国外品牌（如象印、膳魔师等）相比，均价相差 3倍以上。因此，我们认为，

未来随着公司品牌形象的提升，提价空间大。 

13 年公司毛利率 28.85%，属于制造毛利率，未来将在品牌、研发上提升毛利率。

在研发上，公司建立了多个研发中心，同时加强与西班牙、法国、日本等国外设计

研发团队开展合作，目前已经成功开发出“妙动”系列产品（用一只手可以轻松开

关杯盖）。公司的妙动、世界杯等具有专利的产品相较传统产品毛利率会更高。 

图 6：天猫上膳魔师和象印销量第一的产品  图 7：天猫上哈尔斯销量第一、第二的产品 
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资料来源：天猫、国信证券经济研究所整理  资料来源：天猫、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：“妙动”保温杯示意图 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

外销保持平稳增长 
公司外销主要集中在美澳欧地区，ODM、OEM为主，小部分为自主品牌。随着国

内市场的开拓，外销占比逐渐下降，13年仍然占总收入的比例超过 50%。公司与

众多国外客户建立了长期稳定的合作关系，未来外销收入将保持较好的平稳增长。 

 OEM 客户：PMI（阿拉丁、星巴克、斯坦利）、Bubba、SKATER、BILT、KID 

BASIX、SIGG 等 13 个客户。 

 ODM 客户：THERMOS、CELLO、HONYEN、PTS、LOCK&LOCK 等 120

个客户。 

 自主品牌客户：主要集中于尼日尼亚和马来西亚，2014年 7 月海外经销商大

会也将在尼日尼亚召开。 

图 9：08-13 年，外销收入及增速（%）  图 10：08-13 年，外销收入占比（%） 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：2014年一季度，外销收入中各区域占比（%）  图 12：2014年一季度，外销收入中各模式占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

持续稳定增长，首次给予“谨慎推荐”评级 

盈利预测 

盈利预测基于以下假设： 

 国内市场分为六个渠道：传统商超、电视购物、电子商务、礼品、婴童、户

外渠道，电子商务和电视购物保持较快增长，新增的婴童、户外渠道在 14年

开始贡献收入； 

 出口收入保持平稳增长，略高于国外保温器皿行业整体增速； 

按照以上收入假设，公司 14、15年的收入增速为 24.58%、21.37%。由于自主品

牌类产品毛利率更高，因此公司整体毛利率呈现上升趋势，相应的销售费用率也有

所提高。 

表 3：公司分渠道的收入、增速预测（万元，%） 

 2013 2014E 2015E 

传统商超 19174.27  22050.41  25357.97  

YOY 3.16% 15% 15% 

电视购物   1148.25  2296.50  3444.75  

YOY 335% 100% 50% 

电子商务   4151.96  6643.14  9964.70  

YOY 70.65% 60% 50% 

礼品 1614.29  2421.44  3147.87  

YOY -19.41% 50% 30% 

婴童   1200 3000 

YOY     150.00% 

户外   1000 2000 

YOY     100.00% 

国外 32949.22  37891.61  42438.60  

YOY 17.34% 15% 12% 

其他 2370.56  3000.00  3500.00  

收入合计 61408.55  76503.09  92853.89  

YOY 15.47% 24.58% 21.37% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和预测 

首次给予“谨慎推荐”评级 
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公司为行业龙头，国内市场拓展中具有技术、规模和品牌优势，未来在电商渠道、

婴童和户外产品上具有较好的爆发力；国外市场有众多长期合作的优质客户，随着

订单转移和新客户开发，未来收入有望保持稳定增长。 

我们预计，14-16 年 EPS为 0.85、1.07、1.34元，首次给予“谨慎推荐”评级。 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

货币资金 310  300  403  443    营业收入 614  765  929  1096  

应收款项 61  84  102  120    营业成本 437  536  641  745  

存货净额 96  117  140  163    营业税金及附加 4  5  7  8  

其他流动资产 3  4  5  5    销售费用 54  69  86  104  

流动资产合计 471  505  650  732    管理费用 57  75  89  105  

固定资产 175  237  277  314    财务费用 (1) (7) (6) (6) 

无形资产及其他 21  19  17  15    投资收益 5  0  0  0  

投资性房地产 34  34  34  34    资产减值及公允价值变动 (1) 0  0  0  

长期股权投资 49  49  49  49    其他收入 1  0  0  0  

资产总计 752  845  1027  1145    营业利润 67  88  111  139  

短期借款及交易性金融负债 0  19  100  100    营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 110  132  158  184    利润总额 66  88  111  139  

其他流动负债 36  34  41  48    所得税费用 8  11  13  17  

流动负债合计 146  185  299  331    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 58  77  98  122  

其他长期负债 1  1  1  1              

长期负债合计 1  1  1  1    现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 147  186  300  332    净利润 58  77  98  122  

少数股东权益 0  0  0  0    折旧摊销 12  10  13  15  

股东权益 604  659  727  813    公允价值变动损失 1  0  0  0  

负债和股东权益总计 752  845  1027  1145    应付账款   20  22  26  26  

           财务费用   (1) (7) (6) (6) 

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E   营运资本变动 (1) (24)  (9) (9) 

每股收益 0.64 0.85 1.07 1.34   其他 (20)  (22)  (26)  (26)  

每股红利 0.15 0.25 0.32 0.40   经营活动现金流 70  64  102  127  

每股净资产 6.63 7.22 7.97 8.91   资本开支 (56)  (70)  (50)  (50)  

ROIC 10% 12% 15% 17%   其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 10% 12% 13% 15%   投资活动现金流 (60)  (70)  (50)  (50)  

毛利率 29% 30% 31% 32%   权益性融资 (3) 0  0  0  

EBIT Margin  10% 11% 11% 12%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  12% 12% 13% 14%   支付股利、利息 (14)  (23)  (29)  (37)  

收入增长 15% 25% 21% 18%   其它融资现金流 2  19  81  0  

净利润增长率 43% 32% 27% 25%   融资活动现金流 (29)  (4) 51  (37)  

资产负债率 20% 22% 29% 29%   现金净变动 (19)  (10)  103  41  

息率 0.8% 1.3% 1.6% 2.0%   货币资金的期初余额   329  310  300  403  

P/E 30.8 23.3 18.4 14.7   货币资金的期末余额   310  300  403  443  

P/B 3.0 2.7 2.5 2.2   企业自由现金流 8  (13)  46  73  

EV/EBITDA 26.8 22.0 17.8 14.4   权益自由现金流 10  0  122  68  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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