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续利好 
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 事件： 

哈尔斯公布 2022 年年报与 2023 年一季报。公司 2022 年实现收入

24.3亿元，YoY+2%，实现归母净利润 2.1亿元，YoY+52%。折算 2022Q4

单季度，公司实现收入 5.3 亿元，YoY-27%，实现归母净利润 0.3 亿

元，YoY-41%。2023Q1 公司实现收入 3.6 亿元，YoY-36%；实现归母

净利润 0.04 亿元，YoY-88%。我们认为，公司 2023Q1 业绩同比下滑

幅度较大，主要因为 1）海外大客户仍处于去库存阶段，订单修复不

及预期；2）公司专注自主品牌在国内市场布局策略，相关营销费用

和产品研发费用保持高位，拉低盈利水平。 

 海外大客户去库存阶段持续： 

哈尔斯 2023Q1 收入有所下滑，主要因为海外大客户 Yeti 仍处于去

库存周期，订单表现不佳。2022Q4 Yeti库存水平已有明显回落，但

仍处于相对高位，去库存阶段仍在持续。根据卖家精灵数据，亚马逊

美国站杯壶品类销售额 2023Q1 YoY+58%,仍保持历史高位，说明美国

消费者对杯壶品类需求仍相对旺盛，将带动 Yeti 去库存周期加速结

束。 

 原材料价格回落利好公司毛利率表现： 

哈尔斯 2023Q1毛利率 27%，YoY+2%,主要因为原材料价格回落利好。

保温杯主要材料为不锈钢，2023Q1 不锈钢均价 YoY-13%至过去两年内

的低位，利好公司毛利率表现。2022 年不锈钢价格整体偏高，我们认

为若不锈钢价格保持稳定，将有望在今年对公司毛利率水平提供正向

帮助。 

 自主品牌投入成效初现： 

哈尔斯 2023Q1 业绩同比萎缩较多，除了因为收入下滑外，销售费用

率及研发费用率保持高位也是一大原因。哈尔斯费用保持高位，主要

因为旗下四大自主品牌（哈尔斯主品牌、SIGG、Santeco、Nonoo）积

极渗透国内市场，在渠道建设和产品营销上持续投放。我们已初步看

到投放成效，根据久谦数据，2023Q1 天猫平台保温杯品类销售额 YoY-

4%，而哈尔斯旗下四大自主品牌同期合计销售额 YoY+20%,市占率有

所提高。我们认为，发展自主品牌是哈尔斯未来的主要发展战略，随

着各项营销策略的持续落地，自主品牌收入贡献将有望提高。 

 投资建议： 

哈尔斯是杯壶制造龙头，产业链完整，已确立以 OEM为业绩支撑，OBM

为发展方向的战略。自主品牌在产品和渠道上不断发力有望实现突

破。考虑到大客户去库存节奏不及预期，公司短期订单承压，我们适

度下调公司盈利预测，维持买入-A 的投资评级，给予公司 2024 年

20x PE,12个月目标价为 8.0 元/股。 
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 风险提示：原材料价格上涨，行业竞争加剧，汇率波动风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,388.9 2,427.9 2,127.3 2,448.2 2,852.4 

净利润 135.5 205.9 164.1 186.8 238.7 

每股收益(元) 0.29 0.44 0.35 0.40 0.51 

每股净资产(元) 2.04 2.99 3.29 3.57 3.93 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 23.2 15.3 19.2 16.8 13.2 

市净率(倍) 3.3 2.3 2.0 1.9 1.7 

净利润率 5.7% 8.5% 7.7% 7.6% 8.4% 

净资产收益率 14.2% 14.7% 10.7% 11.2% 13.0% 

股息收益率 2.0% 2.0% 1.6% 1.8% 2.3% 

ROIC 17.8% 22.3% 18.7% 29.7% 37.8% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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表1：财务指标分析 
% 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

营业收入 YoY 15.7 24.9 2.5 -27.2 -35.9 

归母净利 YoY 20.5 209.6 50.9 -41.1 -88.4 

扣非归母净利 YoY 13.9 240.3 73.7 -44.0 -99.6 

销售毛利率 24.6 28.8 28.4 35.8 26.8 

销售费用率 5.8 6.0 8.1 9.9 8.8 

毛利率-销售费用率 18.7 22.8 20.2 25.9 18.0 

销售净利率 5.4 13.0 8.6 4.3 0.7 

ROE 3.2 9.7 5.0 2.1 0.3 

扣非后 ROE 2.9 8.7 5.7 1.8 0.0 

ROA 1.3 4.0 2.2 1.0 0.1 

销售商品提供劳务收到的现金/

收入 
106.4 95.3 106.2 119.6 104.9 

经营活动现金净流量/收入 8.8 20.0 7.3 20.1 -27.7 

经营活动现金净流量/经营净收

益 
137.4 139.3 58.2 454.0 0.0 

经营现金流净额占比 105.7 183.9 -120.2 315.7 279.8 

投资现金流净额占比 -40.0 -49.0 31.3 -199.2 59.3 

筹资现金流净额占比 34.4 -34.9 188.9 -16.5 -239.2 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图1.收入与净利润增长率（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图2.Yeti 库存情况（亿美元） 

 

资料来源：Yeti季度报告，安信证券研究中心 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,388.9 2,427.9 2,127.3 2,448.2 2,852.4  成长性      

减:营业成本 1,764.8 1,718.0 1,544.5 1,777.4 2,043.7  营业收入增长率 60.1% 1.6% -12.4% 15.1% 16.5% 

   营业税费 16.3 12.9 10.6 12.2 14.3  营业利润增长率 -610.5% 54.1% -20.4% 13.8% 27.8% 

   销售费用 150.9 178.2 170.2 183.6 199.7  净利润增长率 -578.7% 52.0% -20.3% 13.8% 27.8% 

   管理费用 143.9 168.8 127.6 146.9 171.1  EBITDA增长率 77.0% 7.7% -21.6% 16.6% 26.2% 

   研发费用 104.3 101.9 95.7 105.3 119.8  EBIT增长率 130.6% 7.7% -30.1% 24.7% 36.4% 

   财务费用 36.1 -19.8 -10.6 7.3 28.5  NOPLAT增长率 537.2% 14.5% -16.6% 24.7% 36.4% 

   资产减值损失 -25.7 -31.0 - - -  投资资本增长率 -8.3% -0.5% -21.6% 7.0% -30.1% 

加:公允价值变动收益 1.8 -2.9 - - -  净资产增长率 17.1% 46.4% 9.9% 8.4% 9.9% 

   投资和汇兑收益 1.1 -20.5 - - -        

营业利润 154.3 237.9 189.3 215.4 275.3  利润率      

加:营业外净收支 -0.5 1.4 - - -  毛利率 26.1% 29.2% 27.4% 27.4% 28.4% 

利润总额 153.8 239.3 189.3 215.4 275.3  营业利润率 6.5% 9.8% 8.9% 8.8% 9.7% 

减:所得税 25.3 39.5 28.4 32.3 41.3  净利润率 5.7% 8.5% 7.7% 7.6% 8.4% 

净利润 135.5 205.9 164.1 186.8 238.7  EBITDA/营业收入 13.1% 13.9% 12.5% 12.6% 13.7% 

       EBIT/营业收入 9.9% 10.5% 8.4% 9.1% 10.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 97 96 107 84 63 

货币资金 666.6 814.1 796.9 879.3 1,246.8  流动营业资本周转天数 6 0 -12 -12 -9 

交易性金融资产 5.6 4.6 4.6 4.6 4.6  流动资产周转天数 202 213 238 219 225 

应收帐款 172.0 164.4 119.2 193.6 170.9  应收帐款周转天数 24 25 24 23 23 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 72 69 69 65 61 

预付帐款 13.3 7.3 18.5 11.2 22.9  总资产周转天数 333 347 390 343 320 

存货 515.7 413.3 401.9 486.8 478.2  投资资本周转天数 129 121 123 97 73 

其他流动资产 61.8 32.0 32.0 32.0 32.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 14.2% 14.7% 10.7% 11.2% 13.0% 

长期股权投资 55.9 55.2 55.2 55.2 55.2  ROA 5.5% 8.5% 7.1% 7.6% 8.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 17.8% 22.3% 18.7% 29.7% 37.8% 

固定资产 649.0 649.0 609.7 534.7 459.7  费用率      

在建工程 30.2 30.2 47.0 47.0 47.0  销售费用率 6.3% 7.3% 8.0% 7.5% 7.0% 

无形资产 86.4 79.9 70.9 59.6 48.2  管理费用率 6.0% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 74.0 102.7 101.2 101.2 101.2  研发费用率 4.4% 4.2% 4.5% 4.3% 4.2% 

资产总额 2,330.4 2,352.6 2,257.1 2,405.1 2,666.8  财务费用率 1.5% -0.8% -0.5% 0.3% 1.0% 

短期债务 307.8 217.2 - - -  四费/营业收入 18.2% 17.7% 18.0% 18.1% 18.2% 

应付帐款 571.9 395.2 475.5 487.0 563.0  偿债能力      

应付票据 56.1 82.9 42.0 101.7 63.6  资产负债率 59.5% 41.3% 32.7% 31.6% 32.2% 

其他流动负债 146.1 173.5 199.5 149.3 210.7  负债权益比 146.9% 70.2% 48.7% 46.2% 47.5% 

长期借款 - 80.1 - - -  流动比率 1.33 1.65 1.91 2.18 2.34 

其他非流动负债 304.6 21.7 21.7 21.7 21.7  速动比率 0.85 1.18 1.35 1.52 1.76 

负债总额 1,386.6 970.6 738.8 759.8 859.0  利息保障倍数 6.58 -12.89 -16.80 30.33 10.65 

少数股东权益 -9.3 -14.5 -17.7 -21.4 -26.0  分红指标      

股本 414.1 466.9 466.9 466.9 466.9  DPS(元) 0.13 0.13 0.11 0.12 0.15 

留存收益 514.3 954.2 1,069.1 1,199.8 1,366.9  分红比率 45.8% 30.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 943.8 1,382.1 1,518.3 1,645.4 1,807.7  股息收益率 2.0% 2.0% 1.6% 1.8% 2.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 128.5 199.8 164.1 186.8 238.7  EPS(元) 0.29 0.44 0.35 0.40 0.51 

加:折旧和摊销 79.6 85.3 86.3 86.3 86.3  BVPS(元) 2.04 2.99 3.29 3.57 3.93 

   资产减值准备 26.7 27.2 - - -  PE(X) 23.2 15.3 19.2 16.8 13.2 

   公允价值变动损失 -1.8 2.9 - - -  PB(X) 3.3 2.3 2.0 1.9 1.7 

   财务费用 44.6 -6.3 -10.6 7.3 28.5  P/FCF 46.1 -55.1 340.9 22.2 7.1 

   投资收益 -6.1 9.5 - - -  P/S 1.3 1.3 1.5 1.3 1.1 

   少数股东损益 -7.0 -6.1 -3.2 -3.7 -4.7  EV/EBITDA 6.9 6.6 8.5 7.0 4.6 

   营运资金的变动 63.8 9.8 145.5 -131.1 118.8  CAGR(%) 39.0% 61.0% -270.3% 12.5% 5.4% 

经营活动产生现金流量 374.3 347.0 382.1 145.7 467.6  PEG 0.6 0.3 -0.1 1.3 2.4 

投资活动产生现金流量 -48.7 -136.7 -54.8 - -  ROIC/WACC 2.9 3.6 3.0 4.8 6.2 

融资活动产生现金流量 -197.1 -86.5 -344.4 -63.4 -100.1  REP 0.9 0.8 1.2 0.7 0.6 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/哈尔斯  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      5 

 

 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及
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