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嘉益股份(301004) 
 报告日期：2024年 11月 03日  
业绩延续高增，赛道景气凸显   
——嘉益股份点评报告 
  
投资要点 

❑ 公司发布 24Q3 业绩公告：  

24Q1-Q3 实现营收 19.85 亿，同比+61.6%，归母净利润 5.3 亿，同比+69.2%，扣

非归母净利润 5.25 亿，同比+62%，其中 Q3 收入 8.21 亿，同比+42.79%，归母净

利润 2.14 亿，同比+42%，扣非归母净利润 2.13 亿，同比+34%，赛道景气凸

显，收入延续亮眼表现，扣非利润受汇率拖累。 

 

❑ 赛道景气延续，公司跟随大客户快速成长 

Q3 公司收入快速增长主要系海外保温杯潮流化趋势持续演绎， 24Q3 中国保温杯

出口额 96 亿元，同比+9%（考虑人民币贬值，预计美元计价出口额增速更快），

我们跟踪 Stanley 9 月亚马逊合计增速维持 80%+，其中美国站 74%，英国

232%，德国 1500%，核心市场延续快速增长同时，非美区域拓展顺利，看好公

司绑定 Stanley 的成长持续性。 

 

❑ 盈利能力受汇兑拖累，规模效应持续显现 

24Q3 公司毛利率 39.35%，同比-0.67pct，我们预计主要系人民币升值影响，期间

费用率 9.01%，同比+2.23pct，主要系汇兑损失影响，其中销售费用率 0.65%，

同比-0.82pct，规模效应持续显现，管理与研发费用率 7.01%，同比+1.76pct，主

要系研发费用率 3.39%，同比+0.68pct，管理费用率 3.62%，同比+1.08pct，财务

费用率 1.35%，同比+1.3pct，主要系 Q3 人民币升值产生汇兑损失，Q3 公允价值

变动净收益-170 万元，23 年同期为-1330 万元，综合 Q3 归母净利率 26.03%，同

比-0.19pct，维持稳健。 

 

❑ 股权激励绑定核心员工，彰显长期成长信心 

10 月 1 日，公司发布 2024 年限制性股票激励计划（草案），激励计划首次授予对

象总人数为 234 人（包括 2 名越南籍核心管理人员），拟向激励对象授予限制性

股票 119.37 万股，约占激励计划草案公告时公司股本总额的比例为 1.15%，激励

计划的考核目标为以 2023 年为基数，2024-2026 年收入或业绩增长不低于

50%/80%/120%，股权激励预计 24-27 年分别产生摊销费用 857/2900/1116/396/万

元，本次股权激励充分彰显公司长期成长信心并进一步提振员工动力。 

 

❑ 盈利预测与投资评级  

我们预计公司 24-26 年实现营收 28.2/35.3/43.1 亿元，分别同比+59%/26%/22%，

实现归母净利润 7.5/9.1/11.1 亿元，分别同比+60%/21%/22%，对应 PE 16/13/11，

维持“买入”评级。 

 

❑ 风险提示  

原材料风险，汇率风险，竞争加剧风险。 

 

 

 

 

 

 

投资评级: 买入(维持) 
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基本数据 
 

收盘价 ￥116.00 

总市值(百万元) 12,048.84 

总股本(百万股) 103.87  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《Q2业绩高增，精益制造利润

率表现亮眼》 2024.08.16 

2 《Q2业绩再超预期，保温杯赛

道高景气》 2024.07.25 

3 《Q1业绩大超预期，伴客户共

成长》 2024.04.29   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  1,775  2,815  3,533  4,313  

(+/-) (%) 40.96% 58.58% 25.50% 22.08% 

归母净利润  472  753  908  1,109  

(+/-) (%) 73.60% 59.50% 20.54% 22.23% 

每股收益(元)  4.54  7.24  8.73  10.67  

P/E 25.56  16.02  13.29  10.88  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表      

(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,070  1,977  2,960  4,088   营业收入 1,775  2,815  3,533  4,313  

  现金 602  1,139  2,117  2,876     营业成本 1,052  1,668  2,108  2,574  

  交易性金融资产 91  76  71  69     营业税金及附加 11  17  21  26  

  应收账项 165  304  324  467     营业费用 28  42  53  65  

  其它应收款 13  32  32  41     管理费用 78  124  177  216  

  预付账款 20  43  54  60     研发费用 67  104  134  164  

  存货 176  380  358  571     财务费用 (13) (18) (11) (11) 

  其他 3  3  3  3     资产减值损失 (10) (2) (2) (1) 

非流动资产 574  659  778  901     公允价值变动损益 (15) (15) (5) (2) 

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 12  6  7  9  

  长期投资 1  1  1  1     其他经营收益 12  14  7  9  

  固定资产 343  406  490  550   营业利润 546  875  1,055  1,290  

  无形资产 118  139  169  211     营业外收支 (2) 0  0  0  

  在建工程 74  74  79  100   利润总额 545  875  1,055  1,290  

  其他 38  39  39  39     所得税 73  123  148  181  

资产总计 1,643  2,636  3,738  4,989   净利润 472  753  908  1,109  

流动负债 334  574  768  910     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 30  45  60  80   归属母公司净利润 472  753  908  1,109  

  应付款项 165  293  418  478     EBITDA 567  909  1,086  1,326  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 4.54  7.24  8.73  10.67  

  其他 139  235  290  352        

非流动负债 3  3  3  3   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2023A 2024E 2025E 2026E 

  其他 3  3  3  3   成长能力     

负债合计 337  577  771  913   营业收入 40.96% 58.58% 25.50% 22.08% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 75.66% 60.21% 20.54% 22.23% 

归属母公司股东权

益 

1,306  2,059  2,967  4,076   归属母公司净利润 73.60% 59.50% 20.54% 22.23% 

负债和股东权益 1,643  2,636  3,738  4,989   获利能力     

      毛利率 40.72% 40.77% 40.33% 40.34% 

现金流量表       净利率 26.59% 26.74% 25.68% 25.72% 

(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 36.14% 36.56% 30.59% 27.22% 

经营活动现金流 577  643  1,120  907   ROIC 34.78% 35.73% 29.74% 26.44% 

净利润 472  753  908  1,109   偿债能力     

折旧摊销 30  34  39  48   资产负债率 20.51% 21.89% 20.63% 18.30% 

财务费用 (1) 0  0  0   净负债比率 25.81% 28.02% 25.99% 22.40% 

投资损失 (12) (6) (7) (9)  流动比率 3.20  3.45  3.85  4.49  

营运资金变动 59  (161) 170  (250)  速动比率 2.61  2.70  3.31  3.79  

其它 29  23  10  8   营运能力     

投资活动现金流 (338) (122) (157) (168)  总资产周转率 1.28  1.32  1.11  0.99  

资本支出 (278) (127) (164) (177)  应收账款周转率 12.47  12.00  11.25  10.91  

长期投资 (0) 15  5  2   应付账款周转率 6.89  7.36  6.00  5.81  

其他 (60) (9) 2  7   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (70) 15  15  20   每股收益 4.54  7.24  8.73  10.67  

短期借款 30  15  15  20   每股经营现金 5.55  6.18  10.77  8.72  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 12.56  19.80  28.53  39.19  

其他 (100) (0) 0  (0)  估值比率     

现金净增加额 163  537  979  758   P/E 25.56  16.02  13.29  10.88  

      P/B 9.24  5.86  4.07  2.96  

      EV/EBITDA 7.33  6.82  4.82  3.39  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买  入  ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；    

2.增  持  ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中  性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减  持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。  

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看  好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中  性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看  淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。  

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示  

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层  

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


