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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.04 

流通 A 股(亿股) 0.25 

52 周内股价区间(元) 17.14-39.5 

总市值(亿元) 30.61 

总资产(亿元) 7.53 

每股净资产(元) 6.37 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 嘉益股份（301004）：订单驱动收入高增，

新增产能有序布局  (2022-10-26) 

2. 嘉益股份（301004）：订单延续高景气，

盈利能力显著改善  (2022-08-31) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：2022 年公司实现营收 12.6 亿元，同比+115.1%；实现归母净利润
2.7亿元，同比+230.9%；实现扣非净利润 2.7亿元，同比+254.7%。单季度来
看，2022Q4公司实现营收 4.2亿元，同比+120.4％；实现归母净利润 1亿元，
同比+405.8%；实现扣非后归母净利润 1亿元，同比+420.4%；2023Q1公司实
现营收 2.4亿元，同比+32.5％；实现归母净利润 0.5亿元，同比+61%；实现扣
非后归母净利润 0.5 亿元，同比+79.5%。在海外高通胀、消费偏弱背景下保持
高增长，收入利润均表现靓丽。 

 毛利率明显上升，盈利能力显著增强。报告期内，公司整体毛利率为 34.3%，
同比+5.5pp，2022Q4毛利率为 38.3%，同比+9.9pp；2023Q1毛利率为 37%，
同比+10.2pp。随着不锈钢等大宗原材料下行，毛利率明显改善。分产品看，公
司不锈钢真空保温器皿/不锈钢器皿/不锈钢真空保温器皿配件/塑料器皿/玻璃器
皿的毛利率分别为 34.0%（+5.9pp）/1.5%（-14.2pp）/36.0%（+3.7pp）/4.5%
（-13.5pp）/47.5%（-6.1pp）。分地区看，公司境内/境外分别实现毛利率 50.0%
（+8.4pp）/33.4%（+6.5pp）。费用率方面，公司总费用率为 7.6%，同比-4.8pp，
主要是由于人民币贬值导致汇兑收益增加，2022年公司销售费用率/管理费用率
/ 财 务 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 1.7%/4.5%/-2.1%/3.4% ， 同 比
-0.7pp/-0.2pp/-2.6pp/-1.3pp。综合来看，公司净利率为 21.6%，同比+7.6pp；
2022Q4 净利率为 24.7%，同比+13.9pp；2023Q1净利率为 21.9%，同比+3.9pp。
展望 23年全年来看，随着公司产能释放、外协比例回落，剔除汇兑基数影响后
预计盈利能力保持相对稳定。 

 大客户订单延续景气趋势，份额有望进一步提升。2022年公司大客户订单需求
景气度保持高趋势，前五名客户合计销售金额为 11.8亿元，营收占比达 93.9%，
其中大客户 PMI的收入 8.6亿元，同比+186%，占比 68.3%。公司为其推出的
大容量户外保温杯、啤酒杯等产品受到终端客户的欢迎，需求旺盛，为满足客
户需求，公司增加生产员工人数及排班班次，保证及时交付。2023年公司持续
精耕大客户，提升市场份额，预计全年销量在高基数下仍可保持较快增长。 

 不锈钢保温杯快速放量，产能增长无虞。分地区看，2022年境外营收高达 11.9
亿元（+132.9%），营收占比高达 94.6%（+7.2pp）。报告期内，国内外掀起一
阵阵以露营、徒步为主的户外活动热潮，消费者对户外用品需求明显增加，户
外场景的兴起带动了不锈钢保温杯市场规模的进一步扩大。产能方面，公司 2022
年 11 月公告，拟在越南设立全资孙公司扩充产能，此外，公司年产 1000 万只
不锈钢真空保温杯生产基地建设项目预计 23年底达到可使用状态，随着公司扩
产 IPO 募投项目逐步推进及越南工厂投入建设，新产能逐步投放，公司接单能
力有望进一步提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 3.32元、4.15元、5.17
元，对应动态 PE分别为9 倍、7 倍、6倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料成本大幅波动的风险；国内外疫情反
复的风险，产能释放不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1259.54 1643.77 2010.22 2420.04 

增长率 115.08% 30.51% 22.29% 20.39% 

归属母公司净利润（百万元） 271.91 345.15 431.56 537.71 

增长率 230.90% 26.94% 25.04% 24.60% 

每股收益EPS（元） 2.61 3.32 4.15 5.17 

净资产收益率 ROE 31.24% 29.75% 28.47% 27.40% 

PE 11 9 7 6 

PB 3.53 2.64 2.02 1.56 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：根据公司销售策略，假设 2023-2025 年不锈钢保温杯均价分别同比-5%、+2%、+2%。 

假设 2：原材料价格回落，公司自产比例提升，通过降本增效，不锈钢真空保温器皿的毛利

率改善，2023-2025 年分别为 36%、36.2%、36.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

    营业收入  1,259.54 1,643.77 2,010.22 2,420.03 

yoy 115.1% 30.5% 22.3% 20.4% 

营业成本  827.99 1,046.76 1,269.69 1,513.68 

毛利率  34.3% 36.3% 36.8% 37.5% 

不锈钢真空保温器皿  

    收入  1,196.20 1,543.10 1,851.72 2,185.03 

yoy 121% 29% 20% 18% 

成本  789.34 987.58 1,181.40 1,387.49 

毛利率  34.0% 36.0% 36.2% 36.5% 

不锈钢  

    收入  12.95 14.25 16.38 18.35 

yoy -10% 10% 15% 12% 

成本  12.76 12.82 14.74 16.51 

毛利率  1.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

塑料杯  

    收入  7.21 9.01 10.82 12.44 

yoy 30% 25% 20% 15% 

成本  6.88 7.93 9.52 10.94 

毛利率  4.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

玻璃器皿  

    收入  3.10 3.26 3.42 3.52 

yoy -38% 5% 5% 3% 

成本  1.63 1.69 1.78 1.83 

毛利率  47.4% 48.0% 48.0% 48.0% 

其他主营业务  

    收入  10.00 14.00 19.60 27.44 

yoy 139% 40% 40% 40% 

成本  6.39 9.66 13.52 18.93 

毛利率  36.1% 31.0% 31.0% 31.0% 
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百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

其他  

    收入  30.08 60.16 108.29 173.26 

yoy 109% 100% 80% 60% 

成本  10.99 27.07 48.73 77.97 

毛利率  63.5% 55.0% 55% 55% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1259.54 1643.77 2010.22 2420.04 净利润 271.16 344.20 430.37 536.23 

营业成本 827.99 1046.76 1269.69 1513.68 折旧与摊销 18.64 26.97 30.95 34.59 

营业税金及附加 4.58 8.22 10.05 9.68 财务费用 -26.02 1.41 1.28 0.88 

销售费用 21.96 32.88 42.21 50.82 资产减值损失 -16.86 -5.00 -5.00 -5.00 

管理费用 56.40 164.38 199.01 237.16 经营营运资本变动 12.35 -29.27 -22.65 -24.47 

财务费用 -26.02 1.41 1.28 0.88 其他  5.35 2.97 -2.62 -3.07 

资产减值损失 -16.86 -5.00 -5.00 -5.00 经营活动现金流净额 264.61 341.28 432.33 539.17 

投资收益 9.01 7.00 8.00 9.00 资本支出 -117.40 -90.00 -70.00 -50.00 

公允价值变动损益 -15.98 2.00 2.00 2.00 其他  2.52 6.00 7.00 8.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -114.88 -84.00 -63.00 -42.00 

营业利润 311.09 394.13 492.97 613.81 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -0.75 -0.76 -0.77 -0.76 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 310.33 393.37 492.20 613.05 股权融资 55.60 0.00 0.00 0.00 

所得税 39.18 49.17 61.83 76.82 支付股利 -30.00 -55.15 -75.76 -90.92 

净利润 271.16 344.20 430.37 536.23 其他  -21.43 -1.87 -1.28 -0.88 

少数股东损益 -0.75 -0.95 -1.19 -1.48 筹资活动现金流净额 4.17 -57.01 -77.04 -91.80 

归属母公司股东净利润 271.91 345.15 431.56 537.71 现金流量净额 165.59 200.27 292.30 405.36 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 443.23 643.50 935.80 1341.16 成长能力     

应收和预付款项 163.89 211.82 261.60 313.17 销售收入增长率 115.08% 30.51% 22.29% 20.39% 

存货  149.59 187.95 227.39 272.09 营业利润增长率 231.33% 26.69% 25.08% 24.51% 

其他流动资产 34.28 34.32 34.36 34.41 净利润增长率 232.59% 26.94% 25.04% 24.60% 

长期股权投资 1.09 1.09 1.09 1.09 EBITDA 增长率 166.48% 39.12% 24.31% 23.62% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 276.90 345.28 389.68 410.43 毛利率 34.26% 36.32% 36.84% 37.45% 

无形资产和开发支出 44.74 39.66 34.59 29.52 三费率 4.15% 12.09% 12.06% 11.94% 

其他非流动资产 18.14 20.87 23.59 26.32 净利率 21.53% 20.94% 21.41% 22.16% 

资产总计 1131.86 1484.50 1908.11 2428.19 ROE 31.24% 29.75% 28.47% 27.40% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 23.96% 23.19% 22.56% 22.08% 

应付和预收款项 217.00 276.77 335.81 399.71 ROIC 41.45% 40.58% 41.63% 44.70% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  24.11% 25.70% 26.13% 26.83% 

其他负债 46.82 50.72 60.66 71.55 营运能力     

负债合计 263.82 327.49 396.48 471.26 总资产周转率 1.35 1.26 1.19 1.12 

股本  103.20 104.03 104.03 104.03 固定资产周转率 7.01 5.80 6.16 6.73 

资本公积 266.13 265.30 265.30 265.30 应收账款周转率 13.13 10.98 10.61 10.56 

留存收益 533.50 823.50 1179.31 1626.09 存货周转率 6.25 6.18 6.07 6.02 

归属母公司股东权益 868.04 1157.96 1513.77 1960.55 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  95.31% —  —  —  

少数股东权益 0.00 -0.95 -2.14 -3.62 资本结构     

股东权益合计 868.04 1157.01 1511.63 1956.93 资产负债率 23.31% 22.06% 20.78% 19.41% 

负债和股东权益合计 1131.86 1484.50 1908.11 2428.19 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.04 3.33 3.72 4.20 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.47 2.75 3.14 3.61 

EBITDA 303.71 422.51 525.21 649.28 股利支付率 11.03% 15.98% 17.55% 16.91% 

PE 11.26 8.87 7.09 5.69 每股指标     

PB 3.53 2.64 2.02 1.56 每股收益 2.61 3.32 4.15 5.17 

PS 2.43 1.86 1.52 1.26 每股净资产 8.34 11.13 14.55 18.85 

EV/EBITDA 8.38 5.60 3.94 2.56 每股经营现金 2.54 3.28 4.16 5.18 

股息率 0.98% 1.80% 2.48% 2.97% 每股股利 0.29 0.53 0.73 0.87 

数据来源：Wind，西南证券 
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