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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

26Q1 改善信号初现，期待

全年订单回升、成本优化  

 

核心观点 

25 年公司实现营收 32.38 亿元/-2.8%，归母净利润 0.70 亿元/ -

75.5%；26Q1 公司实现营收 7.92 亿元/+12.5%，归母净利润 0. 01

亿元/-97.1%。25 年公司毛利率为 25.30%/-2.70pct，净利率为

2.17%/-6.45pct；26Q1 公司毛利率 25.71%/-2.95pct，环比+5.28pct；

净利率 0.15%/-5.74pct，环比+3.85pct。26Q1 改善信号初现，收入

恢复增长、毛利率环比改善，泰国基地估算基本实现盈亏平衡，

业绩承压主要系汇兑影响。展望 26 年，1）公司 OEM 业务客户

多元化，有望充分受益行业增长机会，泰国基地从投产迈向精耕，

国内推动智能制造能力提升，“泰国—永康”双基地产能动态调

配机制实现成本最优化；2）公司自有品牌加速布局，随着国内团

队核心能力日益成熟，品牌战略红利有望在未来逐步显现，成为

驱动公司业绩增长的新动能。 

事件 

哈尔斯发布 2025 年年报。2025年公司实现营收32.38亿元/-2 .8%，

归母净利润 0.70 亿元/ -75.5%，扣非归母净利润 0.70 亿元/-75 .0%，

经营性现金流净额 2.97 亿元/ -35.9%，基本 EPS 为 0.15 元/-76 .2%，

ROE（加权）为 4.12%/-13.98pct。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 8.01 亿元/-16.9%，归母净利润-

0.30 亿元/-148.6%，扣非归母净利润-0.30 亿元/-149.7%。 

哈尔斯发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 7.92 亿元

/+12.5%，归母净利润 0.01 亿元/-97.1%，扣非归母净利润 0. 00 亿

元/-99.4%。   

简评 

26Q1 收入恢复增长、毛利率环比改善，业绩承压主要系汇兑影

响。26Q1 收入 7.92 亿元/+12.5%，在高基数及 3 月中东冲突下仍

实现双位数增长，主要系公司产能爬坡顺畅、订单饱满，国内自

主品牌拓展成果显著。26Q1 公司毛利率 25.71%/-2.95pct，环比

+5.28pct，提升得益于公司海外供应链本地化体系搭建完成及泰

国基地标准化流程的持续推进，尽管海外基地当下生产成本仍高

于国内，但已进入稳步下降阶段，泰国基地 26Q1 估算基本实现

盈亏平衡。26Q1 归母净利润承压，主要原因是一季度人民币兑美

元汇率阶段性升值，大幅压缩了出口业务盈利能力。 
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当前股价： 7.88 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.50/-4.74 -2.11/-1.42 12.41/-12.26 

12 月最高/最低价（元）  10.66/6.97 

总股本（万股）  55,981.17 

流通 A 股（万股）  30,572.26 

总市值（亿元）  44.11 

流通市值（亿元）  24.09 

近 3 月日均成交量（万）  1482.05 

主要股东   

吕强  31.50% 
 

股价表现 
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受关税扰动、产能调整影响，来自部分大客户营收出现下降，客户结构多元化稳步推进。1）分地区看，2025

年公司境外实现收入 27.76亿元/ -4.3%，收入占比 85.7%，毛利率为 24.8%/-3.3pct；境内实现收入 4.62亿元/+7 .1%，

收入占比 14.3%，毛利率为 28.1%/+1.1pct。2）境外分业务模式看，测算自主品牌（SIGG）营收约 3. 68 亿元

/+15.7%，收入占比 11.4%；测算代工业务营收约 24.08 亿元/-6.7%，收入占比 74.4%。3）境外代工业务分客户

看，2025 年公司第一大客户 Y 贡献营收 8.10 亿元/-17.3%，营收占比 25.0%；第二大客户 P 贡献营收 6. 44 亿元

/-11.0%，营收占比 19.9%；第三大客户 T 贡献营收 4.45 亿元/+47.7%，营收占比 13.7%；第四大客户 B 贡献营

收 2.24 亿元/-8.5%，营收占比 6.9%，其他境外代工业务客户贡献营收 2.85 亿元/-14.4%，营收占比 8.8%。 

海外基地爬坡利润率短暂承压，26Q1 毛利率环比提升。1）盈利能力：2025 年公司毛利率为 25.30%/-2.70pct，

净利率为 2.17%/-6.45pct，所得税率为 1.40%/-6.56pct。26Q1 公司毛利率 25.71%/-2.95pct，环比+5.28pct；净利率

0.15%/-5.74pct，环比+3.85pct。2）期间费用：25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 9.73%/+1.21pct、

7.05%/+0.62pct、4.23%/+0.55pct、0.29%/+1.85pct。26Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.43%/-0.88pct、

6.39%/-1.46pct、4.65%/-0.37pct、5.42%/+6.33pct（系本期受美元汇率下行影响，导致汇兑损失上升）。 

展望未来：1）Yeti、Stanley、Owala等品牌轮番崛起，客户多元化充分受益行业增长机会。在欧美日韩等

市场，用户对外观、外形、功能、使用场景、智能化的综合需求更加丰富与个性化，保温器皿更具时尚、消费属

性。疫情后，欧美露营与户外需求带动保温杯销售，2022 年以来，时尚、潮流属性进一步推动保温杯从耐用消

费品向快消品转变，Tik Tok 等社媒平台的传播进一步助长了在潮流爆款单品、消费社交属性带动下全球保温杯

市场的增长趋势，Yeti、Stanley、Owala 等品牌轮番崛起。公司大客户结构多元化，梯队客户成长迅速，有望对

冲流行趋势变化带来的客户收入波动，充分受益于保温杯属性向快消品转变带来的行业性增长机会。 

2）泰国基地从投产迈向精耕，国内推动智能制造能力提升。2024-2025 年公司泰国基地一期、二期陆续建

成并投产，当前仍在爬坡中，预计年底可实现年产 3000 万支的设计产能，随着产能利用率进一步提升、标准化

流程持续优化及人才本地化战略深入实施，泰国基地成本有望进一步下降。26 年 4 月公司完成向特定对象发行

A 股股票，募集资金 7.55 亿元，用于“哈尔斯未来智创”建设项目（一期），搬迁原哈尔斯路老厂区全部产能并

新建自动化、智能化产线，完成后实现年产 4600 万支保温器皿产能（其中搬迁 2300 万支、新增 2300 万支）。

通过建立“泰国—永康”双基地产能动态调配机制，动态调整积极应对关税博弈、实现成本最优化。 

3）国内自主品牌加速布局、内销电商快速增长。公司将自有品牌发展提升至战略高度，通过多举措，进一

步提升品牌认知度，加速布局直播电商、社交电商和场景化营销，实现线上线下双渠道发展。与此同时，随着

国内团队在线上运营、产品开发、渠道布局及市场推广等方面的核心能力日益成熟， 品牌战略红利有望在未来

逐步显现，成为驱动公司业绩增长的新动能。26 年 2 月公司以 IPO 配售方式取得德盈控股 2.68%股份，小黄鸭

德盈达成战略合作，首批产品将于近期亮相，后续产品将向潮玩、配饰化方向延伸，打造时尚化杯壶单品，并

在渠道方面实现双方资源共享，合作产品可进入小黄鸭线下门店及乐园等场景销售。 

4）股权激励和员工持股计划彰显信心。26 年 2 月公司发布股权激励计划和员工持股方案（草案），业绩目

标积极，彰显管理层对公司未来发展的信心。本次员工持股计划受让的股份总数预计不超过 268.895 万股，约占

公司目前股本总额的 0.58%，受让公司回购股票的价格为 4.46 元/股，拟筹集资金总额上限为 1,199.27 万元；本

次激励计划拟授予激励对象的限制性股票数量为 360 万股，约占本激励计划草案公布日公司股本总额的 0. 77%，

授予激励对象共计 5 人，为公司高管及董事，授予价格为 4.46 元/股。业绩目标：根据我们测算，1）2026 年：

触发值 41.61 亿元收入/3.22 亿元扣非净利润；目标值 44.47 亿元收入/3.60 亿元扣非净利润；2）2027 年：触发

值 48.78 亿元收入/3.97 亿元扣非净利润；目标值 51.65 亿元收入/4.46 亿元扣非净利润；3）2028 年：触发值 57 .39

亿元收入/4.96 亿元扣非净利润；目标值 60.26 亿元收入/5.21 亿元扣非净利润。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收为 38.94、45.88、53.38 亿元，同比增长 20.2%、17.8%、16.3%；归

母净利润为 2.29、3.62、4.85 亿元，同比增长 226.3%、57.9%、34.2%，对应 PE 为 19.3x、12.2x、9.1x，维持“买

入”评级。 

风险提示：1）全球保温杯行业需求下滑风险：近年来受益于户外、潮流等趋势下，保温杯从耐用品向快消
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品转变，制造商受益于行业需求增长，若未来流行趋势发生变化，或导致行业增速下滑，影响品牌商及制造商

业绩。2）大客户合作风险：公司前五大客户销售收入占比超过 60%，若公司与现有大客户的合作关系发生不利

变化，如公司客户业务下滑，或公司作为供应商的份额下降，将致使公司收入增速放缓，对公司收入及利润水

平造成不利影响。3）泰国基地爬坡不及预期风险：公司海外基地投产不久，尚处于爬坡阶段，由于前期海外供

应链本地化程度较低、人员熟练度不足，成本较高影响公司业绩，若后续泰国基地爬坡不及预期，或将持续影

响公司利润率。4）原材料价格波动风险：公司原材料主要为不锈钢卷料、不锈钢管、塑料粒子等，若大宗商品

价格波动将对于公司盈利产生影响。 

 

图表1： 近 24个月亚马逊美国站 Yeti 保温杯月销量及增速  图表2： 近 24个月亚马逊美国站 Stanley保温杯月销量及增

速  

 

 

 

数据来源：Amazon，中信建投证券 

注：仅统计 Top 100 

 数据来源：Amazon，中信建投证券 

注：仅统计 Top 100 

 

图表3： 近 24个月亚马逊美国站 Owala保温杯月销量及增速  图表4： 近 24 个月亚马逊美国站 Brümate 保温杯月销量及

增速  

 

 

 

数据来源：Amazon，中信建投证券 

注：仅统计 Top 100 

 数据来源：Amazon，中信建投证券 

注：仅统计 Top 100 
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图表5： 哈尔斯收入拆分及预测  

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 单位 : 亿元 , CNY 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业总收入 24.28 24.07 33.32 32.38 38.94 45.88 53.38

yoy 1.6% -0.9% 38.4% -2.8% 20.2% 17.8% 16.3%
毛利率 29.2% 31.2% 28.0% 25.3% 28.3% 29.8% 30.8%

归母净利润 2.06 2.50 2.87 0.70 2.29 3.62 4.85
yoy 52.0% 21.3% 14.7% -75.5% 226.3% 57.9% 34.2%

1、境外 20.38 19.76 29.00 27.76 33.53 39.62 46.22
yoy 4.3% -3.0% 46.8% -4.3% 20.8% 18.2% 16.7%

毛利率 30.9% 32.8% 28.1% 24.8% 27.8% 29.3% 30.3%

①自主品牌（SIGG） 2.46 2.91 3.18 3.68 4.24 4.87 5.60
yoy 20.6% 18.5% 9.4% 15.7% 15.0% 15.0% 15.0%

占比 10.1% 12.1% 9.6% 11.4% 10.9% 10.6% 10.5%

②ODM/OEM 17.92 16.85 25.82 24.08 29.29 34.75 40.62
yoy 2.4% -6.0% 53.3% -6.7% 21.6% 18.6% 16.9%

占比 73.8% 70.0% 77.5% 74.4% 75.2% 75.7% 76.1%

第一大客户：Y 8.97 9.23 9.80 8.10 8.91 9.71 10.49
yoy -10.5% 2.9% 6.2% -17.3% 10.0% 9.0% 8.0%

占比 36.9% 38.3% 29.4% 25.0% 22.9% 21.2% 19.7%

Yeti Drinkware收入（百万美元） 947 1023 1094
yoy 13.8% 8.0% 7.0%

第二大客户：P 4.97 3.22 7.23 6.44 7.60 8.81 10.05
yoy 12.2% -35.1% 124.2% -11.0% 18.0% 16.0% 14.0%

占比 20.5% 13.4% 21.7% 19.9% 19.5% 19.2% 18.8%

第三大客户：T 0.89 1.20 3.01 4.45 6.68 9.02 11.72
yoy 35.1% 150.6% 47.7% 50.0% 35.0% 30.0%

占比 5.0% 9.0% 13.7% 17.2% 19.6% 22.0%

第四大客户：B 2.45 2.24 2.68 3.17 3.67
yoy -8.5% 20.0% 18.0% 16.0%

占比 7.3% 6.9% 116.4% 90.3% 78.2%

其他客户 3.09 3.19 3.33 2.85 3.42 4.04 4.69
yoy 1.0% 3.2% 4.4% -14.4% 20.0% 18.0% 16.0%

占比 12.7% 13.3% 10.0% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8%

2、境内 3.40 3.87 4.31 4.62 5.41 6.27 7.16
yoy -12.9% 13.8% 11.3% 7.1% 17.1% 15.8% 14.3%

毛利率 17.3% 21.7% 27.0% 28.1% 31.1% 32.6% 33.6%
占比 14.0% 16.1% 12.9% 14.3% 13.9% 13.7% 13.4%
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资料来源：公司公告，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1,797 1,959 2,817 3,534 4,408 营业收入 3,332 3,238 3,894 4,588 5,338

现金 787 848 1,472 1,967 2,599 营业成本 2,399 2,419 2,792 3,222 3,695

应收票据及应收账款合

计
395 342 502 592 688 营业税金及附加 21 25 28 33 39

其他应收款 23 58 43 51 59 销售费用 284 315 362 427 496

预付账款 10 8 13 15 17 管理费用 214 228 267 315 366

存货 537 639 733 845 969 研发费用 122 137 154 182 211

其他流动资产 45 64 54 64 74 财务费用 -52 9 26 6 -5

非流动资产 1,579 2,036 1,667 1,285 896 资产减值损失 -26 -31 -44 -52 -60

长期投资 29 17 16 15 14 信用减值损失 -1 2 0 0 0

固定资产 814 1,159 942 710 465 其他收益 14 13 15 15 15

无形资产 219 211 156 100 44 营业利润 310 76 229 361 485

其他非流动资产 518 648 554 460 373 营业外收入 2 1 1 1 1

资产总计 3,376 3,995 4,484 4,819 5,304 营业外支出 1 6 3 3 3

流动负债 1,183 1,739 1,503 1,736 1,993 利润总额 312 71 228 360 483

短期借款 99 326 0 0 0 所得税 25 1 -1 -1 -1

应付票据及应付账款合

计
869 1,048 1,091 1,259 1,444 净利润 287 70 229 361 484

其他流动负债 214 365 411 477 549 少数股东损益 1 0 -1 -1 -1

非流动负债 479 597 371 164 -23 归属母公司净利润 287 70 229 362 485

长期借款 465 579 354 146 -41 EBITDA 387 236 621 747 865

其他非流动负债 14 18 18 18 18 EPS（元） 0.51 0.13 0.41 0.65 0.87

负债合计 1,662 2,336 1,874 1,900 1,970

少数股东权益 -6 -6 -7 -8 -9 主要财务比率

股本 466 466 560 560 560 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 291 296 958 958 958 成长能力

留存收益 964 902 1,099 1,409 1,825 营业收入(%) 38.4 -2.8 20.2 17.8 16.3

归属母公司股东权益 1,721 1,665 2,616 2,926 3,343 营业利润(%) 37.1 -75.5 202.1 57.5 34.1

负债和股东权益 3,376 3,995 4,484 4,819 5,304 归属于母公司净利润(%) 14.7 -75.5 226.3 57.9 34.2

获利能力

毛利率(%) 28.0 25.3 28.3 29.8 30.8

销售净利率(%) 8.6 2.2 5.9 7.9 9.1

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 8.0 1.4 -0.2 -0.2 -0.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 24.3 0.0 14.3 14.3 14.3

经营活动现金流 476 315 484 766 887 ROE(%) 16.7 4.2 8.8 12.4 14.5

净利润 287 70 229 361 484 偿债能力

折旧摊销 127 155 368 381 387 资产负债率(%) 49.2 58.5 41.8 39.4 37.1

财务费用 -52 9 26 6 -5 净负债比率(%) -13.0 3.4 -42.8 -62.4 -79.2

投资损失 20 10 20 20 20 流动比率 1.5 1.1 1.9 2.0 2.2

营运资金变动 50 33 -144 12 15 营运能力

其他经营现金流 43 37 -14 -14 -14 总资产周转率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.0

投资活动现金流 -490 -501 -5 -5 -5 应收账款周转率 8.4 9.5 7.8 7.8 7.8

资本支出 543 506 0 0 0 应付账款周转率 3.2 2.8 3.0 3.0 3.0

长期投资 0 1 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,033 -1,008 -5 -5 -5 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.13 0.41 0.65 0.87

筹资活动现金流 -57 225 145 -265 -251 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.56 0.86 1.37 1.58

短期借款 43 227 -326 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.07 2.97 4.67 5.23 5.97

长期借款 167 115 -226 -208 -187 估值比率

其他筹资现金流 -267 -117 697 -58 -64 P/E 15.4 62.8 19.3 12.2 9.1

现金净增加额 -48 64 623 495 631 P/B 2.6 2.6 1.7 1.5 1.3
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