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哈 尔 斯（002615）\轻工制造 

——主力消费人群换挡，迎合需求多元化 

投资要点： 

 战略明晰，发展稳定 

公司提出三四五的发展战略，目前已经实现其中的标准化生产和自动化生

产。前三季度公司营业收入达到9.82亿元，同比增长8.6%，归母净利润

1.06亿元，总比增长25.13%。从产品销售结构来看，国外业务仍为公司业

绩主要驱动因素，2017年H1国外业务占比达到71.97%。我们认为随着公司

在国内渠道逐步梳理，国内业务或将成为未来主要增长新动力。 

 消费升级导致行业迅速增长 

我国杯壶人均保有量达到0.45亿只，与发达国家2008年末人均0.65只水平

仍有差距。我们认为随着消费升级以及二胎政策影响，我国未来杯壶行业

增长有较高潜力。 

 公司作为杯壶龙头，增长潜力高 

短期来看，公司增长将受益于新增800万产能的相继投产，这将使公司

2019年金属器皿销售额到达19亿元以上；中期来看，公司通过收购SIGG、

自创Nonoo、IP合作提高公司产品品牌和毛利率；远期来看，公司向真空

小家电发展或将打开新的增长空间。 

 盈利预测 

我们预测公司2017-2019年营业收入分别为15.4亿元、18.2亿元以及22.2

亿元，同比增长15%、18%以及22%，每股EPS0.38元、0.46元以及0.56元，

给予推荐评级。 

 风险提示 

产能投产不及预期的风险，自有品牌发展不及预期的风险，多元化发展不

及预期的风险，海外订单不及预期的风险。 

 

 

Table_First|Table_Summary|Table_Excel1 

财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 758.43 1,341.54 1,542.77 1,820.47 2,220.97 

增长率（%） 1.57% 76.88% 15.00% 18.00% 22.00% 

EBITDA（百万元） 73.55 189.42 246.02 296.30 349.13 

净利润（百万元） 37.20 119.15 154.74 187.05 231.27 

增长率（%） -47.10% 220.30% 29.87% 20.88% 23.64% 

EPS（元/股） 0.09 0.29 0.38 0.46 0.56 

市盈率（P/E） 100.18 31.28 24.08 19.92 16.11 

市净率（P/B） 5.85 4.99 2.64 2.50 2.34 

EV/EBITDA 23.25 14.30 11.93 8.94 7.99 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. 战略明确的杯壶龙头 

哈尔斯成立于 1996 年 5 月，前身是哈尔斯工贸。从 2000 年哈尔斯建立第一条

保温杯生产线开始，公司始终专注于不锈钢真空保温器皿的研发设计与生产销售。

2011 年公司在深交所上市，凭借上市为公司带来的资金优势，公司在 2015 年度 KA

渠道占有率达到 19.4%位居行业第一。2016 年公司通过收购 SIGG 完善了公司的产

品链，使得公司中高低端产品全覆盖。 

图表 1：公司历史沿革 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

公司自上市起实际控制人未有变化，为董事长吕强先生，股权占比 49.59%，吕

丽珍（5.06%）、欧阳波（3.37%）、吕懿（1.69%）以及吕丽妃（1.4%）是吕强先生

一致行动人，共占有股份 11.52%。吕强先生家族共占有股份 61.11%，控股结构较为

稳定，且吕强先生目前仍有增持公司股份的计划。 

图表 2：公司结构图 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

自成立以来，公司战略十分明晰。公司提出三四五的发展战略，即三百：百年企

业、百亿企业、百强企业；四化：标准化、自动化、信息化、精益化；以及五步：人

http://www.hibor.com.cn/
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才、产业、资本、市场和生产。从目前来看，公司已经将非标准化生产的杯壶产业标

准化，公司九月份新建成的工厂已实现自动化，而公司目前正向着信息化生产的目标

发展，未来公司的长远目标是实现精益化生产。目前公司已经将生产线划分为事业部，

激发员工生产积极性。 

图表 3：公司战略 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

前三季度公司营收净利增速放缓，营业收入达到 9.82 亿元，同比增长 8.6%，利

润总额 1.18 亿元，同比增长 20.4%，归母净利润 1.06 亿元，总比增长 25.13%。从

产品销售结构来看，国外业务仍为公司业绩主要驱动因素，2017 年 H1 国外业务占

比达到 71.97%。当然，我们认为随着公司在国内渠道逐步梳理，国内业务或将成为

未来主要增长来源。 

图表 4：营收利润增速下降 
 

图表 5：国外仍为公司主要驱动因素 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

由于公司主要产品不锈钢真空保温器皿较去年同期毛利率增长 1.1%以及收购的

海外公司 SIGG 产品毛利率高于原有产品，前三季度公司毛利率 36.43%，较去年同

期增长 0.27%。期间费用率微增 1.30%至 24.66%，其中销售费用率减少 1.30%至

http://www.hibor.com.cn/
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9.60%，管理费用率增加 0.84%至 13.15%，财务费用率由于汇兑损益以及借款利息

增加 1.78%至 1.91%。公司净利率达到 10.55%，较去年同期增加 1.28%，这是毛利

提升以及三费稳定共同作用的结果。 

 

第三季度公司营收 2.64 亿元，同比减少 30.71%，归母净利润 0.30 亿，同比减

少 42.31%，公司预计 2017 全年净利润变动幅度 20%-50%，变动区间 1.43 亿至 1.79

亿元，即第四季度净利润在 3700 万元至 7300 万元，同比增长 8.82%至 114.71%。

我们认为随着公司加大对国内外销售渠道的构建以及高端产能逐步释放，公司利润

未来或将再次增长。 

2. 消费升级导致行业迅速增长 

杯子最本质的用途为储存液态物质。从人们发现材质的时间不同，杯子经历了从

木杯、陶杯向玻璃杯、塑料杯、金属杯发展的历程。在杯子满足人们储存液体的功能

之后，人们对其功能需求有了新的要求，能保温、不烫手、便捷、轻便、展示个性等

等。因此在 1892 年詹姆斯·杜瓦尔爵士发明了真空保温杯，达到了保温的目的；20

世纪初玻璃内胆保温瓶一经上市便在欧洲引发热潮；1978 年，膳魔师日本研发出商

图表 6：毛利净利有所提升  图表 7：期间费用率总体平稳，结构略有变化 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 8：产品多样化，不锈钢产品仍为主要收入来源  图表 9：主要产品毛利稳健提升 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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品化的不锈钢双层高真空保温瓶。 

图表 10：杯子发展 

 

来源：百度图片，国联证券研究所 

2.1. 消费人群增长叠加消费升级 

我国已有学者对真空器皿行业进行研究。在《新型消费品行业市场需求研究——

以我国不锈钢真空保温器皿行业为例》一文中，作者通过 1998-2008 年行业数据进

行回归分析得到我国不锈钢真空器皿行业规模模型为： 

LN = 0.1979 − 0.1957𝐿ாேீ಺ + 0.9192𝐿ா௑಺ + 0.0249𝐿ோீ஽௉಺ + 0.077𝐿௉ாை಺ + 0.026𝐿ா்ோ஺௑಺ 

回归结果显示，出口对我国不锈钢保温器皿市场规模有显著影响，当出口增加1%

可以带来行业销售收入 0.92%的增长。影响我国不锈钢保温器皿市场规模增长的其

他因素包括经济增长、消费结构升级、人口总数扩大以及生活方式不断改进，他们每

增加 1%就会分别对我国真空器皿行业销售带来 0.03%、-0.19%（恩格尔系数每下降

1%）、0.08%以及 0.03%的增长。从模型中我们可以看出出口仍是决定行业销售收入

的主要因素，但随着消费升级、消费人群结构的变化，国内影响因素对于行业的影响

在逐步扩大。 

真空保温器皿作为可选消费品受收入约束曲线与消费偏好影响，因此真空保温

器皿规模增长受居民消费水平提升以及消费人群迁移影响。而随着我国人均收入提

高、居民消费偏好改变，真空保温器皿市场从 2005 年的 35 亿元规模目前增长至 2015

年的 150 亿元的市场规模，CAGR 达到 15%。 

 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 11：真空保温器皿行业规模 

来源：中国日用杂品工业协会，国联证券研究所 

从我国居民人均收入增长来看，2009 年居民人均增长有较大的回落，而真空保

温器皿的销售额出现负增长；2010 年居民收入水平复苏时，真空器皿也有较大程度

增长。当然在 2013 年之后这两者的相关性有所降低。2013 年之后居民收入增速较

之前有所回落，但真空器皿市场仍保持 20%增长。这是由于居民消费水平在超过临

界值后的消费升级带动以及随时间变化主流消费人群的迁移。消费者购买产品开始

从“无到有”向“有到优”进行转变。 

图表 12：人均收入增长 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

影响可选消费品的另一个因素是消费人群的变化。代际间人群偏好、人口数量的

变化将显著影响消费习惯进而使得消费的产品在代际间产生明显差异。随着 80-90 后
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婴儿潮年龄增长、消费能力提高，主流消费人群逐渐从上一波婴儿潮（60-70 后）向

80-90 后迁移。那么由于成长环境及物质水平的不同，导致 80-90 后更崇尚个性化、

理性化、轻奢化消费。这使得高性价比产品得到亲睐。同时，由于国家政策、人们生

育理念、接受教育年限的不同，导致人口数量和婴儿潮持续时间在代际间也有不同。

这影响到产品升级表现出来的力度和持续时间的不同。 

图表 13：2015 年人口分年龄占总人口抽样比例 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

图表 14：生育人群年龄占比 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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由于二胎政策、我国人口学历变高引起的生育年龄后置导致以及理念变化导致

的生育人群生育年龄变大，使得未来我国新生婴儿潮持续时间更长但波峰更为平缓。

这将对家庭消费结构产生持续的影响。 

2.2. 杯壶市场细分导致规模变大 

就杯壶器皿而言，不同年龄段人群的需求不同，婴幼儿更偏向于温水冲奶粉以及

热水的可得性，因此更倾向于选择塑料杯以及便携壶；学生和上班族由于热水可得性

高、更倾向于展示自我，因此喜好外表独特的杯子；司机由于热水可得性低，需要保

温杯或保温壶。 

图表 16：不同人群需求不同 

 

来源：国联证券研究所调研整理 

图表 15：学历占比 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 17：不同杯子比较 

性能比较 保温杯 塑料杯 陶瓷杯 玻璃杯 

重量 ★★★ ★★★★ ★ ★★ 

便携性 ★★★★ ★★★★ ★ ★★ 

易清理度 ★★ ★★ ★★★ ★★ 

保温性 ★★★★ ★★ ★ ★★ 

耐碎性 ★★★★ ★★★★ ★ ★ 

耐腐蚀性 ★★ ★★★★ ★★★★ ★★★★ 
 

来源：国联证券研究所 

杯子性能需求的细分化导致杯子需求的增加。在“无到有”时期，人们购买杯子需

要考虑保温性、便捷性、美观性等并在各种杯子中选择最符合产品，即根据杯子选需

求。在目前“有到优”时期，人们往往会根据不同需求的考量购买不同的杯子，比如考

虑保温性购买保温杯；轻便性购买塑料杯；美观性购买马克杯等等，即根据需求买杯

子。由于我们国家城乡消费水平、东西消费水平的差异，目前出现了“无到有”与“有到

优”一同出现的现象。 

图表 18：杯子需求增多 

 

来源：国联证券研究所 

随着居民收入的提升以及消费升级，我国不锈钢真空保温器皿市场逐步提高。

2015 年我国不锈钢真空保温器皿市场保有量达到 6.25 亿只，人均保有量达到 0.45

亿只，接近发达国家 2008 年末人均 0.37-0.65 只水平。 
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图表 19：2015 年我国真空保温器皿保有量 

 

来源：中国日用杂品工业协会杯壶分会，国联证券研究所 

我们认为，在消费升级和人口结构变化的大趋势下，未来在高端杯、户外智能杯

以及幼儿杯方面将有较大市场空间。 

根据中国日用杂品工业协会杯壶分会的预测。与日本相比较，根据统计 2015 年

日本高端杯保有量约为 0.46 亿只，占保温杯保有量 36%的份额。若按照 2015 年全

球的发达国家人口10亿人、发达国家保温杯0.65只/人的人均保有量以及高端杯30%

的市场渗透率、每只高端杯售价 200 元来计算，全球发达国家高端杯市场容量约为

390 亿元。到 2020 年随着我国全面建成小康社会的战略完成，我国人民消费水平与

消费意愿将有进一步提高。我国保温杯市场受益于此，人均保有量和高端杯占比或将

有所提升。假设到 2020 年，我国主要发达省市和地区保温杯人均保有量 0.65 只，高

端杯占比 25%，其他地区保温杯人均保有量 0.55 只，高端杯占比 15%,结合我国人

口增长速度和高端杯售价情况，预测 2016-2020 年我国高端杯市场容量约有 120 亿

元。 

图表 20：高端杯市场 

 

来源：中国日用杂品工业协会杯壶分会，国联证券研究所 
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随着家居产品智能化的发展，杯子也出现向更多样化、更智能化、更人性化、更

个性化的发展趋势，智能杯将能实现营养成分的检测、智能饮水提醒、智能水质监测、

制定个性化健康饮水计划、社交功能、移动通讯和智能定位等功能，可以满足户外运

动群体和儿童群体对精准饮水的需要。  

在近十几年的时间里，户外运动逐渐走热并高速发展。2015 年中国的户外运动

参与人数已达到 1.3 亿，约占全国总人口的 10%，相比 2010 年，在不到 5 年时间

里，中国户外运动的参与人数已翻倍增长。根据国家体育总局发布的《体育发展“十

三五”规划》预计 2020 年，中国户外运动人群规模将达到 4.35 亿人。户外运动会带

来相关户外用品的同幅度增涨。杯壶往往是户外运动必备装备之一且户外运动群体对

自己的健康指标更为关注、更需要精确计量摄入水分。因此，未来户外运动群体的快

速增长或将刺激户外杯、智能杯产品的快速发展。我们按照 2020 年锻炼人群 4.35 亿

估计，预计中性情况下运动杯市场规模将达到至少 69 亿元水平。 

图表 21：户外杯 2020 年市场规模预测 

  2020 年经常锻炼人数（亿人） 杯子使用率 杯子数量（亿个） 杯子价格（元） 市场规模（亿元） 

下限 

4.35 

10% 0.435 

40 

17.4 

中性 40% 1.74 69.6 

上限 70% 3.045 121.8 
 

来源：国联证券研究所 

智能杯在婴幼儿领域亦有较大的市场空间。随着我国“二胎”全面放开，我国预

测未来每年或将有 1700 万至 2000 万婴幼儿出生，中国将迎来生育小高峰。由于婴

幼儿需要杯壶场景多，如冲奶奶壶、随时使用热水的保温壶、断奶后焖烧杯以及幼儿

园、小学期间保温杯等，我们乐观估计每年会为保温壶市场带来近 16 亿元市场规模；

保温杯 20 亿元市场规模以及焖烧杯 15 亿元市场规模。 

图表 22：儿童杯市场 

保温壶           

  新生婴儿数（万人） 渗透率 保温壶每年需求量（万个） 保温壶价格（元） 市场规模（亿元） 

上限 2000 80% 1600 100 16 

下限 1700 50% 850 60 5.1 

保温杯           

  新生婴儿数（万人） 渗透率 保温杯每年需求量（万个） 保温杯价格（元） 市场规模（亿元） 

上限 2000 100% 2000 100 20 

下限 1700 50% 850 40 3.4 

焖烧杯           

  新生婴儿数（万人） 渗透率 闷烧每年需求量（万个） 闷烧杯价格（元） 市场规模（亿元） 

上限 2000 85% 1700 90 15.3 

下限 1700 40% 680 40 2.72 
 

来源：国联证券研究所 

3. 从一向多，全品类壶杯覆盖 

公司主营不锈钢真空保温器皿，产品包括保温杯、保温瓶、保温壶、保温饭盒、
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焖烧壶、真空保温电热水壶等，从公司分季度营收来看，保温杯受益于天气变冷，因

此在下半年营收较好。2015 年公司新增了玻璃、塑料（PP、PC、Tritan）等材质产

品以切入更多细分市场并平衡原有业务季度销售不均匀。2016 年公司通过收购瑞士

品牌“SIGG”切入高端市场并以此向智能饮水器具市场发展。目前公司以形成了涵盖

不锈钢、玻璃、铝、塑料等多种材质的产品，产品线也由中低端向高中低端以及细分

市场发展。虽然公司目前营收仍然依靠 ODM，但通过差异化竞争与切入细分市场，

公司可以较好的规避与代工品牌直接竞争。我们认为随着公司未来产品推过逐步完

善，产品线逐步建立，公司或将继续高速发展。 

图表 23：公司产品升级&市场延伸 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

从公司历史发展来看，公司经历了扩渠道、提质量、多样化三个阶段，目前公司

服务了全球 70%知名品牌，并在稳固海外客户的基础上通过差异化竞争，积极布局

自主品牌建设。目前公司已形成 SIGG、Nonoo、哈尔斯等一系列品牌阵列，通过向

高端市场发展以及切入细分市场为公司提供增长动能。 
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图表 24：公司发展沿革 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

3.1. OEM/ODM 继续稳固 

从公司营收增长情况来看，公司 OEM/ODM 产品的增长来源于产能、产能利用

率提升以及海外大客户的拉动。2012 年公司 IPO 募集项目投产，产能从 2011 年的

1400 万只增长至 2012 年的 2400 万只，产能利用率从 143%下降至 84%。在之后的

三年时间里，公司通过消化增长产能营业收入从 5.3 亿增长至 7.6 亿，2015 年产能

利用率提高至 110%。在 2016 年由于公司产品质量领先，吸引了如 Hydro flask、yeti

等品牌大客户使得海外收入大幅提高。公司也有益于此，营业收入从 7.6 亿元大幅提

高至 13.4 亿元。 

图表 25： 产能提升与海外客户拉动公司增长 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 26： 2016 年大客户增长导致公司份额增长 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

我们认为公司未来 OEM/ODM 业务仍将稳步提高。原因有三： 

1.公司产能持续提升。随着公司杭州基地的投产，公司将新增 800 万高端杯产

能。且这些产能均为高端杯产能，这将提高已有客户粘性并为公司吸引新的客户。 

2.公司产品质量有较为明显的领先优势。公司目前拥有五项领先行业技术，分别

是不锈钢旋薄拉伸成形技术、激光自动化焊接技术、三室连续式无尾真空钎焊技术、

产品表面智能抛光技术。这些技术使得公司的产品更加轻量化，良品率也有所提高。

公司目前的高端杯生产线可以使材料用量减少 30%且良品率提高至 99%，这将有效

控制产品成本，提高公司毛利率水平。 

图表 27：哈尔斯轻量杯仅 177 克 
 

图表 28：轻量杯杯体无缝 

 

 

 

来源：哈尔斯微信公众号，国联证券研究所 

 
来源：哈尔斯微信公众号，国联证券研究所 
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3.较高的设备更新投入使得高端杯市场形成进入壁垒。此次公司 800 万高端杯

厂房仅设备和厂房改造费花费 4 亿多元，这对于行业其他公司而言有较高的进入壁

垒，因此公司在高端杯代工方面或将存在较强的优势。 

图表 29： 800 万高端杯项目预算 

投资项目 投资金额（万元） 占比 

仓储设备及厂房改造费 7120 12.58% 

设备购置费 33758.5 59.64% 

预备费 1687.93 2.98% 

铺底流动资金 14038.31 24.80% 

合计 56604.73 100% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

3.2. 收购 SIGG、IP 合作，切入细分市场 

根据中国日用杂品协会杯壶分会的预测，未来在高端杯市场、户外杯市场以及婴

幼儿杯市场均将有三倍以上增长。目前来看，细分市场表现出来需求多样化、快消化

的趋势。这就要求公司能够迅速反应、快速创新为客户提供多样化的服务。从公司在

OEM 产品稳健增长的同时，通过创立自有产品、收购 SIGG 以及 IP 合作切入到有巨

大增长潜力的细分市场中。 

 创立 Nonoo,迎合年轻人群 

目前我国 80、90 后共有 4.32 亿人。与上一代婴儿潮 60 后人群相比，他们更倾

向于如何展现自我。这就使得与表现自我相关的产品市场空间急剧变大。公司通过与

洛可可合作，开发出迎合这类群体的 Nonoo 杯。Nonoo 价格定位在 80-180 元之间，

通过差异化定价、较高的质量和新潮的设计与低端杯拉开差距，并与高端杯形成差异

化竞争。在这个价位的市场中，主要的竞争者包括苏泊尔、物生物等厂家，由于产品

质量相差不大，各个厂家均将注意力放在了杯子的创新上面。 

图表 30：Nonoo 产品 

 

来源：Nonoo 微信公众号，国联证券研究所 
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图表 31：中端产品以杯子造型比拼为主 

来源：天猫，国联证券研究所 

以物生物为例，物生物与行言、物生物、为先设计团队合作，通过设计创意杯子，

为客户带来时尚新体验，2016 年双十一仅一天时间公司销售额达到 1700 万，2017

年公司在天猫销售额达到 2.18 亿元。目前公司产品包含焖烧罐、SPA 保温杯、钛合

金杯等。 

图表 32：物生物产品 

 

来源：天猫，国联证券研究所 

Nonoo 品牌已成立两年时间，之前由于公司国内管理层频繁更换的原因，导致并

未有所发展。从 2017 年开始，公司通过线上线下双线出击，大力推广 Nonoo 品牌。

公司在线上通过设立电商旗舰店、微信产品试用、微博推广、品牌微信群等手段吸引

客户并形成较强的用户粘性。在线下公司通过进驻 LP 生活馆、伊藤洋华堂、生活佳

等高端商场以及 1983、朴坊，精品文创连锁和中域电信、极客范儿等数码潮品连锁

等渠道并赞助各类新潮展会等进行产品宣传。 
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为了进一步提高 Nonoo 品牌活力，公司通过 Nonoo 管理团队入股形式实现该品

牌独立运营。我们认为 Nonoo 独立品牌将进一步提高公司在中端产品的市场份额。

并且与之前哈尔斯品牌定位相隔离，有益于公司未来品牌声誉的积累。独立品牌销量

的提高或将大幅提高公司平均产品价格，对公司毛利率提升有较高的促进作用。 

图表 33：Nonoo 品牌引入管理团队 

股东名称 认缴金额（万元） 出资比例（%） 

浙江哈尔斯真空器皿股份有限公司 1020 51 

宁波天犇企业咨询管理合伙企业 200 10 

杭州旻大科创有限公司 780 39 

合计 2000 100 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 IP 合作，扩大产品影响 

公司在通过自创品牌吸引受众人群的同时，也通过与已有 IP 进行合作，吸引 IP

粉丝，扩大在儿童和户外市场的受众人群。2015 年 4 月，公司与中国登山协会签署

排他性战略合作协议，约定从 2015 年 5 月 1 日至 2018 年 4 月 30 日，中国登山协

会授权公司使用“中国登山协会战略合作伙伴”、“中国国家登山队战略合作伙伴”、

“中国国家登山队水具行业专用产品（或指定产品）”荣誉称谓及中国登山协会官方

标识，中国国家登山战略合作伙伴和哈尔斯的联标；使用范围包括产品宣传、品牌宣

传、市场营销活动、产品包装、产品促销及其他公开宣传载体。与中国登山协会的合

作将对公司提升品牌形象、扩大在户外运动领域的影响有积极意义。2017 年 9 月公

司子公司哈尔斯智能数字化饮水器具有限公司与知名乒乓球运动员马龙先生签署的

授权。哈尔斯数字被授权在全球范围内的“SIGG”品牌及产品上有权使用其形象相

关的信息，授权期限至 2018 年 12 月 31 日。马龙与公司采用自媒体联合推广分成

的模式，线上线下全面铺开。目前两边团队加起来两三百客户，马龙自媒体粉丝超过

500 万，粉丝粘性高，有望有较高的转化率。通过世界冠军的联合推广，线上线下明

星的推动， 预计会带来销量快速增长。 

2015 年 5 月，公司与迪士尼签订许可协议，约定从 2015 年 5 月 1 日至 2017 年

12 月 31 日止，可以使用迪士尼标准人物形象、超能陆战队、小公主苏菲亚、玩具总

动员 3、赛车总动员、赛车总动员 2、海底总动员、海底总动员 2、头脑特工队、恐

龙当家。 
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图表 34：迪士尼卡通人物覆盖年龄段广 
 

图表 35：漫威青年人群受众多 

 

 

来源：连线杂志，国联证券研究所 

 
来源：百度百科，国联证券研究所 

与迪士尼的合作将为公司在儿童及 80、90 后群体带来较高增量。从微博关注数

来看，迪士尼与漫威粉丝达到近千万级别，虽然与 Facebook 五千万关注数有差距，

但依然具有庞大的潜在消费人群。 

按照协议，今年年末哈尔斯与迪士尼的合作即将到期。但是从我们调研情况以及

目前公司出货状况来看，公司与迪士尼的合作是长期的，并且会选择优质 IP 进行合

作，今年 9 月份公司新产品就使用了星战、美队、蜘蛛侠等优质 IP。我们认为与迪

士尼的合作或将在扩大儿童客户的同时，受益于迪士尼影视产品的播放每年带来新的

需求增量。 

 

 

图表 36：迪士尼、漫威微博关注数 
 

图表 37：迪士尼 Facebook 关注数 

 

 

 

来源：新浪微博，国联证券研究所 

 
来源：Facebook，国联证券研究所 
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图表 38：哈尔斯蜘蛛侠杯 
 

图表 39：迪士尼其他 IP 

 

来源：哈尔斯微信公众号，国联证券研究所 

 
来源：哈尔斯微信公众号，国联证券研究所 

 收购 SIGG，切入高端市场 

SIGG 成立于 1908 年，是一家拥有超过一百年历史的瑞士制造业公司，产品包

括饮用水瓶（杯）（包括铝制、不锈钢、塑料、玻璃等材质）以及相关配件。SIGG 是

拥有多样产品组合、能全方位满足消费者储水需求的全球知名品牌，公司产品核心是

高品质、高精度和创新设计水平。哈尔斯通过收购 SIGG，将其产品线延伸至高端市

场的铝瓶、保温瓶。这将促进公司产品升级、增强公司的整体实力以及市场竞争力。 

图表 40： SIGG 历史沿革 

 

来源：京东，国联证券研究所 

在收购 SIGG 后，公司通过扩充 SIGG 产品品类，形成 SIGG 产品的全品类高端

水具产品，并依托哈尔斯在高端渠道、电商渠道和特渠的丰富营销经验来发挥其百年

品牌的价值。目前，哈尔斯已将其保温杯产品扩充至 SIGG，并为 SIGG 扩展了塑料

杯、智能杯品类。同时将已有的 IP 与 SIGG 融合，形成独特的 SIGG+IP 品类。 
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图表 41： SIGG 产品图 

 

来源：SIGG 官网，京东，国联证券研究所 

我们认为，SIGG+IP 既可以巩固 SIGG 在运动产品上的地位，也可以将其受众

人群进行扩展。比如目前 SIGG+迪士尼将为 SIGG 品牌带来儿童用户；SIGG+马龙

将在巩固 SIGG 运动品牌的同时，带来马龙的流量用户。 

图表 42： SIGG 的马龙 IP 产品 

 

来源：京东，国联证券研究所 

3.3. 小家电打开公司多样化空间 

从公司目前收入结构来看，真空保温器皿占比在 86%。与象印相比，象印 2016

年收入 50 亿人民币，其中保温杯仅有 12-13 亿水平，占比 25%。从公司战略角度来
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看，非杯壶产品是其未来发展的一大重要方向。 

图表 43：哈尔斯电热水壶 

 

来源：天猫，国联证券研究所 

公司也在 2015 年通过自筹建立生产基地，建成后将形成年产 600 万台不锈钢真

空小家电的生产能力。公司预计会新增收入 10.79 亿元，增值税 7062 万元，利润总

额 1.46 亿元。但是由于公司目前仍然着力于杯壶器皿产业的发展，虽然目前已形成

200 万不锈钢真空保温电热水壶的产能，小家电仍不是目前主要发展方向。加之在保

温电热水壶产品上，公司与贵族真空仍有法律纠纷。因此我们认为在短期内小家电不

会成为公司收入主要增长来源。但长期来看，这是公司走向百亿企业必经之路。 

图表 44：公司预计达产后情况 

编号 产品 数量（万只/台） 销售单价（元） 销售收入（亿元） 

1 不锈钢真空保温电热水壶 200 130 2.6 

2 真空电饭煲 150 250 3.575 

3 真空电蒸锅 80 150 1.2 

4 真空电炖锅 60 200 1.2 

5 真空焖烧锅 50 120 0.6 

6 养生壶 60 240 1.44 

  合计 600   10.79 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

4. 盈利预测 

公司目前已形成有竞争力的自主品牌，因此与新宝股份相比可以享受品牌带来的

溢价。我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 15.4 亿元、18.2 亿元以及 22.2

亿元，同比增长 15%、18%以及 22%，每股 EPS0.38 元、0.46 元以及 0.56 元，给
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予推荐评级。 

图表 45：估值比较 

简称 目前股价（元） 
EPS（元） 估值 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

九阳股份 18.13 0.96 1.11 1.27 18.68 16.25 14.19 

苏泊尔 43.18 1.60 1.93 2.29 26.35 21.84 18.37 

新宝股份 12.14 0.59 0.81 1.02 20.33 14.81 11.68 

平均值     21.79 17.63 14.75 

哈尔斯 9.08 0.38 0.46 0.56 24.08 19.92 16.11 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

5. 风险提示 

产能投产不及预期的风险，自有品牌发展不及预期的风险，多元化发展不及预期

的风险，海外订单不及预期的风险。 
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图表 46：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015 2016A 2017E 2018E 2019E  
单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 93.70 186.17 423.61 736.49 633.00 
 

营业收入 758.43 1,341.5 1,542.7 1,820.4 2,220.9

应收账款+票据 106.24 129.85 220.60 192.93 311.58  
营业成本 527.91 863.81 992.00 1,168.7 1,421.4

预付账款 5.00 6.78 6.75 9.19 10.19  
营业税金及附加 5.72 11.69 13.44 15.86 19.35 

存货 123.11 267.13 241.58 314.96 361.91  
营业费用 85.73 140.37 146.56 182.05 226.54 

其他 3.80 12.76 12.76 12.76 12.76  
管理费用 101.28 167.42 189.76 223.92 273.18 

流动资产合计 331.84 602.69 905.30 1,266.3 1,329.4  
财务费用 -4.71 -2.54 16.30 7.48 6.43 

长期股权投资 53.66 91.14 91.14 91.14 91.14  
资产减值损失 1.55 13.44 5.16 5.16 5.16 

固定资产 294.60 313.54 426.09 563.90 534.87  
公允价值变动收益 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 46.84 171.35 213.00 50.00 0.00  
投资净收益 -1.80 -1.52 0.00 0.00 0.00 

无形资产 60.60 113.72 108.89 104.07 99.24  
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 71.30 90.95 89.35 87.75 87.75  
营业利润 39.64 145.84 179.54 217.26 268.89 

非流动资产合计 527.00 780.71 928.48 896.86 813.00  
营业外净收益 5.98 -0.36 1.11 1.11 1.11 

资产总计 858.84 1,383.4 1,833.7 2,163.1 2,142.4  
利润总额 45.63 145.48 180.65 218.37 270.00 

短期借款 23.00 61.02 0.00 0.00 0.00  
所得税 8.59 28.55 27.10 32.76 40.50 

应付账款+票据 127.16 247.15 149.65 317.85 250.72  
净利润 37.04 116.94 153.56 185.62 229.50 

其他 22.74 112.36 56.29 138.97 88.25  
少数股东损益 -0.16 -2.21 -1.18 -1.43 -1.77 

流动负债合计 172.90 420.53 205.94 456.81 338.97  
归属于母公司净利 37.20 119.15 154.74 187.05 231.27 

长期带息负债 45.00 207.98 207.98 207.98 207.98 
 

       

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 45.00 207.98 207.98 207.98 207.98 
 

成长能力 
     

负债合计 217.90 628.51 413.92 664.79 546.95  
营业收入 1.57% 76.88% 15.00% 18.00% 22.00% 

少数股东权益 3.84 7.48 6.30 4.87 3.11  EBIT - 227.28 25.14% 18.23% 23.01% 

股本 182.40 273.60 329.36 329.36 329.36  EBITDA - 157.54 29.88% 20.44% 17.83% 

资本公积 253.02 163.26 707.50 707.50 707.50  
归属于母公司净利 20.25% 220.30 29.87% 20.88% 23.64% 

留存收益 201.68 310.54 376.70 456.66 555.53  
获利能力 

     

股东权益合计 640.94 754.89 1,419.8 1,498.4 1,595.5  
毛利率 30.39% 35.61% 35.70% 35.80% 36.00% 

负债和股东权益总 858.84 1,383.4 1,833.7 2,163.1 2,142.4  
净利率 4.88% 8.72% 9.95% 10.20% 10.33% 

       ROE 5.84% 15.94% 10.95% 12.52% 14.52% 

现金流量表       ROIC 5.85% 17.35% 16.17% 13.69% 19.87% 

单位:百万元 2015 2016A 2017E 2018E 2019E  
偿债能力 

     

净利润 37.78 120.67 152.61 184.67 228.55 
 

资产负债 25.37% 45.43% 22.57% 30.73% 25.53% 

折旧摊销 28.15 40.83 60.07 76.45 78.70  
流动比率 1.92 1.43 4.40 2.77 3.92 

财务费用 -0.72 0.98 5.30 1.48 0.43  
速动比率 1.19 0.77 3.16 2.05 2.82 

存货减少 10.33 -111.67 25.55 -73.38 -46.95  
营运能力 

     

营运资金变动 6.73 199.91 -244.29 276.10 -237.49  
应收账款周转率 7.34 10.64 7.12 9.69 7.26 

其它 -3.42 7.22 5.16 5.16 5.16  
存货周转率 4.29 3.23 4.11 3.71 3.93 

经营活动现金流 78.85 257.94 4.40 470.49 28.40  
总资产周转率 0.88 0.97 0.84 0.84 1.04 

资本支出 200.35 178.80 213.00 50.00 0.00  
每股指标（元） 

     

长期投资 0.25 167.46 0.00 0.00 0.00  
每股收益 0.09 0.29 0.38 0.46 0.56 

其他 9.24 15.41 0.94 0.94 0.94  
每股经营现金流 0.19 0.63 0.01 1.15 0.07 

投资活动现金流 - -330.86 -212.06 -49.06 0.94  
每股净资产 1.55 1.82 3.44 3.64 3.88 

债权融资 68.00 213.69 -61.02 0.00 0.00  
估值比率 

     

股权融资 4.00 7.25 600.00 0.00 0.00  
市盈率 100.18 31.28 24.08 19.92 16.11 

其他 -47.33 -40.31 -93.88 -108.56 -132.83  
市净率 5.85 4.99 2.64 2.50 2.34 

筹资活动现金流 24.67 180.63 445.10 -108.56 -132.83  EV/EBITDA 23.25 14.30 11.93 8.94 7.99 

现金净增加额 -85.59 111.10 237.44 312.88 -103.48  EV/EBIT 37.67 18.23 15.79 12.05 10.32 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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