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哈尔斯近一年市场表现 

 

 

事件描述： 

 2017 年前三季，公司实现营业收入 9.81 亿元，同比增长 8.6%，归母净利润

1.06 亿元，同比增长 25.2%。Q3 单季营业收入 2.64 亿元，同比下降 30.9%；

归母净利润 0.3 亿元，同比下降 42.8%。2017 年整体经营业绩中归母净利润在

1.43 亿元-1.79 亿元，增速 20%-50%之间 

事件分析： 

  三季度业绩增速放缓，收入及净利润增速均有下降。受去年同期高基数、财务

费用利息支出增加以及汇率波动产生的汇兑损失等因素影响，Q3 业绩出现负

增长。而从整个前三季公司经营状况来看，仍然维持了双位数的增长。公司自

2016 年下半年以来，营业收入较之前大幅提高，连续六个季度单季营业收入

超过 2.5 亿元。此外，通常公司的销售方案随当期经营状况进行迅速调整，根

据历史数据显示 Q4 通常是公司财务确认高峰具有较明显的季节性特征，净利

润增速有望贡献全年表现。 

  公司产品高端化支撑高毛利率。有别于一般传统家电企业，公司出口产品毛利

高于国内。公司品牌定位逐渐清晰，将从以代工为主向自主品牌方向转变以此

提高品牌力度，公司盈利质量有望继续向好。公司收购国际一线品牌 SIGG 后，

基本跻身国内一线水杯行列，同时公司的工艺、外观设计以及产品合格率等均

得到明显提高，公司做为国内水杯生产商已处于领先地位。目前公司的新生产

线上真空率已达 99%以上，其它生产线也达到 90%以上。 

盈利预测及投资建议： 

哈尔斯是国内最大的不锈钢保温杯生产商，占杯子出口比例 10%左右。公

司发展目标明确，通过积极发力自主品牌提高公司品牌力度，利用募投一线品

牌 SIGG 一方面提高产品质量及设计感，继续保持领先国内同类品牌，保持竞争

优势；一方面通过 SIGG 提高公司自有品牌在国际市场的起点迅速对外扩张。总

体上，公司短期仍将优化内部生产结构，但长期发展值得期待。我们预计公司

2017/2018/2019 年 EPS 分别为 0.44/0.57/0.73。对应公司未来 3 年业绩 PE

估值为 23.2/17.8/14，给予增持评级。 

风险：SIGG 国内市场推广不达预期、汇率波动率大。  

市场数据：2017年 10月 19日  

收盘价（元）                  9.9 

近一年内最高/最低（元）：   13.5/9.3 

流通 A 股/总股本（亿）：    2.35/4.1 

流通 A 股市值（亿元）：          23.3 

总市值（亿元）：                40.6 

基础数据：2017年 9月 30日 

每股净资产(元)：               1.95 

每股公积金（元）：             0.09 

每股未分配利润（元）：         0.74 
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资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 123 262 248 272 312 营业收入合计 758 1342 1771 2267 2833 

应收账款 103 125 159 218 289 营业成本 528 864 1151 1473 1842 

存货 123 267 322 413 516 税金及附加 6 12 11 15 18 

预付 5 7 12 15 18 销售费用 86 140 181 222 269 

其它流动资产 7 18 27 34 43 管理费用 101 167 212 272 340 

流动资产合计 361 679 650 762 895 财务费用 -5 -3 10 11 11 

长期投资 54 91 91 91 91 资产减值损失 2 13 1 1 2 

固定资产（净值） 295 314 491 658 868 公允价值变动净值 1 0 0 0 0 

无形资产 61 114 148 177 202 投资净收益 -1 -2 4 2 -3 

其它非流动资产 120 265 303 371 451 营业利润 40 146 208 274 349 

资产总计 890 1461 1682 2059 2508 营业外净收支 6 0 11 11 20 

短期借款 23 61 62 63 63 利润总额 46 146 219 286 368 

应付款项 127 247 299 413 534 所得税 9 29 42 54 70 

其他流动负债 51 188 196 251 313 净利润 37 117 177 231 298 

流动负债合计 201 496 557 726 910 少数股东损益 0 -2 -2 -3 -4 

长期借款 45 208 236 271 312 归母净利润 37 119 179 234 302 

长期应付债券 0 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其它 2 2 2 2 2 净利润（含少数股东） 37.1 117.0 178.6 232.7 298.3 

负债合计 249 707 795 998 1225 折旧 25.0 32.0 0.0 58.9 73.7 

少数股东权益 4 8 5 2 -2 摊销 1.9 7.3 15.9 20.7 24.8 

股本 182 274 282 293 308 财务费用 -4.7 -2.5 8.1 9.4 10.8 

资本公积 253 163 163 163 163 投资净收益 1.3 1.5 -3.5 -2.0 3.4 

留存收益 202 311 437 602 813 营运资金变动 -3.2 78.7 -43.5 8.9 -2.5 

归属母公司股 637 747 882 1058 1284 其它 25.9 29.6 33.5 33.3 -232.4 

权益合计 641 755 887 1060 1283 经营活动现金流合计 83.3 263.6 189.0 362.0 176.0 

负债和股东权益 889 1461 1682 2059 2508 （固定资产构建） -59.4 -50.9 -177.1 -226.7 -283.3 

财务比率           （无形资产构建） -41.1 -60.4 -50.0 -50.0 -50.0 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 非经常性损益 -1.3 -1.5 3.5 2.0 -3.4 

营业收入 758.4 1341.5 1770.8 2266.6 2833.2 非流动资产减少 -72.6 -144.9 -38.2 -67.7 -80.8 

归属母公司股东净利润 37.3 119.2 180.7 235.5 301.9 其它 -17.0 -73.2 -50.0 9.0 -34.0 

每股收益(EPS) 0.09 0.29 0.44 0.57 0.73 投资活动现金流合计 -191.4 -330.9 -312 -333 -452 

市盈率(P/E) 111.84 35.46 23.24 17.83 13.91 （财务费用） 4.7 2.5 -8.1 -9.4 -10.8 

毛利率 30% 36% 35% 35% 35% 短期借款增加 23.0 38.0 0.7 0.7 0.7 

净利率 5% 9% 10% 10% 11% 长期借款增加 45.0 163.0 28.1 34.5 41.9 

净资产收益率(ROE) 6% 15% 20% 22% 23% （归母股东红利） -45.7 -10.4 -54.2 -70.6 -90.6 

资产负债率 28% 48% 47% 48% 49% （归少数股东红利） 4.0 5.9 -0.3 -0.2 -0.1 

流动比率 1.79 1.37 1.17 1.05 0.98 股本及资本公积增加 -91.2 -89.7 0.0 0.0 0.0 

速动比率 1.18 0.83 0.59 0.48 0.42 其它 84.9 71.3 80.0 80.0 80.0 

应收款帐款周转率 8.33 6.64 9.43 9.39 8.95 筹资活动现金流合计 24.7 180.6 46.3 34.9 21.2 

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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