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匠心成就优质客群，需求景气+产能释放

驱动业绩持续高增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 嘉益股份是国内领先的不锈钢杯壶制造商，产品分为不锈钢真空保温器皿和

非真空器皿两大系列，涵盖保温杯、保温瓶、焖烧罐、保温壶、智能杯、汽

车杯、玻璃杯、塑料杯等多种类型产品。公司注重研发投入，自主研发核心

技术，不断提升产品竞争力，2017-2022 年研发费用率持续保持在 3%以上。 

 盈利能力优异，海外需求爆发驱动业绩高增。2017-2022 年，公司营收从 3.40

亿元增长至 12.60 亿元，CAGR 达 29.94%；归母净利润从 0.26 亿元增长至

2.72 亿元，CAGR 达 60.13%。23 年前三季度公司实现营收 12.28 亿元，同

增 46.90%；实现归母净利润 3.14 亿元，同增 87.34%；归母净利率 25.55%，

同增 5.52pct。23 年全年，受益于终端市场持续向好公司订单饱和，内部管

理精益化，规模化效应显著，公司预计实现归母净利润 4.5-4.75 亿元，同增

65.50%-74.70%。 

 公司开展实施大客户战略，将现有产能和资源优先配臵给优质客户和优质订

单，确保主要客户的响应速度、产品质量和服务水平。公司前五大客户以海

外客户为主，多为合作多年的国际知名不锈钢真空保温器皿品牌商，公司为

其提供不锈钢真空保温器皿的 OEM、ODM 生产服务。主要客户包括美国

PMI(星巴克、Stanley、aladdin)、S‟well 公司、ETS 等国际知名不锈钢真空

保温器皿品牌商。2018-2020 年，上述四大核心客户销售收入合计占公司总

收入的比例为 87%、80%、76%。 

 海内外协同布局，产能释放在即。2018-2022 年，公司产品产销率分别为

97.8%/96.2%/104.6%/92.0%/99.8%，均维持在 90%以上。2023 年 5 月，公

司公告拟发行可转债募资约 1 亿元继续完善 1000 万只保温杯产能建设，同

时募资约 2 亿元投入越南 1350 万只保温杯产能建设。公司在越南投资建厂，

一方面是处于自身供应链原产地全球均衡布局的考虑，另一方面越南具备较

好的五金产业基础且距离中国较近，便于国内协同。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年归母净利润为 4.73、5.42 亿元，同

比增加 73.82%、14.73%，对应当前 PE 分别为 13.22 倍、11.53 倍。公司开

展大客户战略维持长期稳定发展，自主研发核心技术、不断提高智能化生产

水平以提高产品竞争力，给予 24 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间为

67.78-78.21 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：客户需求不及预期，全球贸易风险，海运费、汇率、原材料大幅

波动风险，行业竞争加剧 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023A/E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
586  1260  1807  2164  2489  

(+/-)YoY(%) 64.7% 115.1% 43.5% 19.8% 15.0% 

净利润（百万元） 82  272  473  542  604  

(+/-)YoY(%) 26.7% 230.9% 73.8% 14.7% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79  2.61  4.54  5.21  5.81  

毛利率(%) 28.7% 34.3% 39.2% 38.3% 37.4% 

净资产收益率(%) 13.6% 31.3% 35.2% 28.8% 24.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 盈利能力优异，海外需求爆发驱动业绩高增 

嘉益股份是国内领先的不锈钢杯壶制造商，产品分为不锈钢真空保温器皿和非真空

器皿两大系列，涵盖保温杯、保温瓶、焖烧罐、保温壶、智能杯、汽车杯、玻璃杯、塑

料杯等多种类型产品。公司注重研发投入，自主研发核心技术，不断提升产品竞争力，

2017-2022 年研发费用率持续保持在 3%以上。 

图1 公司不锈钢器皿产品 

 
资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

图2 公司塑料及玻璃器皿产品 

 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
 

 

2017-2022 年，公司营收从 3.40 亿元增长至 12.60 亿元，CAGR 达 29.94%；归母

净利润从 0.26 亿元增长至 2.72 亿元，CAGR 达 60.13%。23 年前三季度公司实现营收

12.28亿元，同增 46.90%；实现归母净利润 3.14亿元，同增 87.34%；归母净利率 25.55%，

同增 5.52pct。23 年全年，受益于终端市场持续向好，公司订单饱和，内部管理精益化，

规模化效应显著，公司预计实现归母净利润 4.5-4.75 亿元，同增 65.50%-74.70%。 

图3 公司营业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 公司归母净利润及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

公司开展实施大客户战略，将现有产能和资源优先配臵给优质客户和优质订单，确

保主要客户的响应速度、产品质量和服务水平。公司前五大客户以海外客户为主，多为

合作多年的国际知名不锈钢真空保温器皿品牌商，公司为其提供不锈钢真空保温器皿的

OEM、ODM 生产服务。主要客户包括美国 PMI(星巴克、Stanley、aladdin)、S‟well 公

司、ETS 等国际知名不锈钢真空保温器皿品牌商。2018-2020 年，上述四大核心客户销

售收入合计占公司总收入的比例为 87%、80%、76%。 
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图5 公司对主要客户销售收入占比（%） 
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资料来源：公司招股书，21、22 年报，海通证券研究所 
 

图6 公司对主要客户销售收入及同比增速 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
 

 

表 1 嘉益股份主要客户情况 

客户名称 成立时

间 

注册资本 主要业务 销售情况 合作时长 嘉益在其采购体

系中所处地位 

签订合同情况 

Takeya 1961 3640 万日元 不锈钢真空保温器皿

及密封容器的销售 

2019 年销售额

超 6000万美元 

5 年 主要供应商 双方未签订长期合作框架

协议，在每笔采购时向嘉

益股份下达采购订单 

PMI 1983 5 万美元 销售不锈钢真空保温

器皿为主，同时销售

塑料杯、玻璃杯、不

锈钢杯等 

2019 年销售额

超 3 亿美元 

10 年 主要供应商 双方于 2019 年 12 月 4 日

签订

《MANUFACTURINGAG

REEMENT》，在每笔采购

时向嘉益股份下达采购订

单 

奔迈国际 2003 20 万美元 

ETS 1985 2.5 万美元 销售不锈钢真空保温

器皿为主，同时销售

塑料杯、玻璃杯、不

锈钢杯等 

2019 年销售额

超 1.2 亿美元 

16 年 主要供应商 双方未签订长期合作框架

协议，在每笔采购时向嘉

益股份下达采购订单 

S'well 公司 2010 2 万美元 保温容器的批发和销

售 

2019 年销售额

超 3000万美元 

7 年 第一大供应商 双方未签订长期合作框架

协议，在每笔采购时向嘉

益股份下达采购订单 

Jordane 2016 1 万美元 不锈钢真空保温器皿

销售 

2018 年销售额

400 万美元左

右 

3 年 第一大供应商 双方未签订长期合作框架

协议，在每笔采购时向嘉

益股份下达采购订单 

上海朵麦 2017 100 万元人

民币 

不锈钢真空保温器皿

销售 

2018 年销售额

约 8000万元人

民币 

4 年 主要供应商 双方未签订长期合作框架

协议，在每笔采购时向嘉

益股份下达采购订单 麦腾国际 2014 500 万元人

民币 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

2018-2022 年，公司产品产销率分别为 97.8%/96.2%/104.6%/92.0%/99.8%，均维

持在 90%以上。截至 23H1，公司通过 IPO 募集资金建设的“年产 1000 万只不锈钢真

空保温杯生产基地建设项目”进度 62%。2023 年 5 月，公司公告拟发行可转债募资约

1 亿元继续完善 1000 万只保温杯产能建设，同时募资约 2 亿元投入越南 1350 万只保

温杯产能建设。公司在越南投资建厂，一方面是处于自身供应链原产地全球均衡布局的

考虑，另一方面越南具备较好的五金产业基础且距离中国较近，便于国内协同。截至

24 年 1 月，公司的越南工厂厂房主体已经结顶，其它还在建设当中。该项目建成后，

公司将新增年产 1350 万只不锈钢真空保温器皿的生产能力，有效突破因现有产能不足

造成的发展瓶颈，满足下游市场不断增长的需求，保障公司业务规模的扩张。同时，我

们认为公司将充分利用越南政府对于外商投资的优惠政策，以及越南当地具有竞争力的

劳动力成本优势，进一步降低产品生产成本，持续提升公司盈利水平，巩固并进一步提

升公司在行业中的竞争力。 

 

 



                                                  公司研究〃嘉益股份（301004）7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 2 嘉益股份产能扩张情况 

项目名称及地点 资金来源及募资时间 项目总投资 使用募集资金 完工后预计总产能 项目进度 

    
公司 IPO 前产能

1600 万只 
 

年产 1000万只不锈钢真空保

温杯生产基地建设项目 

地址：浙江省金华市武义县 

2021 年 6 月 

IPO 
3.1 亿元 

1.1 亿元 

2600 万只 

项目延期至 23 年底。 

主体基建工程已完工，先行启动一栋注

塑厂房，并已进入试生产阶段，同时第

二栋厂房已完成大部分设备采购。 
2023 年 6 月发布可转

债募集说明书（申报稿） 
1 亿元 

越南年产 1350万只不锈钢真

空保温杯生产建设项目 

地址：越南北宁省安丰县安丰

II-C 工业区 

2023 年 6 月发布可转

债募集说明书（申报稿） 
2.4 亿元 2 亿元 3950 万只 

截至 24 年 1 月，公司的越南工厂厂房

主体已经结顶，其它还在建设当中。 

资料来源：公司招股书，投资者关系活动记录表，可转债募集说明书，海通证券研究所 

 

2. 盈利预测 

主要盈利预测假设： 

 嘉益股份开展大客户战略维持长期稳定发展，自主研发核心技术、不断提高智

能化生产水平以提高产品竞争力。海外需求持续高景气，随着公司产能逐渐释

放，规模化效率提升，利润端弹性释放可期。我们预计，23-25 年不锈钢真空

保温器皿收入增速为 45%/20%/15%，毛利率为 39%/38%/37%；不锈钢器皿收

入增速为8%/3%/3%，毛利率为15%/15%/15%；塑料杯收入增速为0%/0%/0%，

毛利率为 10%/10%/10%；玻璃器皿收入增速为 0%/0%/0%，毛利率为

50%/50%/50%；不锈钢真空保温器皿配件收入增速为 20%/20%/20%，毛利率

为 45%/45%/45%。 

 综合来看，我们预计 23-25 年收入分别为 18.07/ 21.64/24.89 亿元，同比增速

43.46%/19.77%/15.02%；归母净利润分别为 4.73/5.42/6.04 亿元，同比增速

73.8%/14.7%/11.5%。 

表 3 分业务盈利预测表（亿元） 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4.05  3.56  5.86  12.60  18.07  21.64  24.89  

yoy 7.57% -12.19% 64.69% 115.08% 43.46% 19.77% 15.02% 

不锈钢真空保温

器皿 3.44  3.23  5.42  11.96  17.34  20.81  23.94  

yoy 8.55% -6.12% 67.89% 120.63% 45.00% 20.00% 15.00% 

of 营收 84.95% 90.82% 92.58% 94.97% 95.99% 96.17% 96.16% 

不锈钢器皿 0.25  0.12  0.14  0.13  0.14  0.14  0.15  

yoy -5.97% -51.17% 16.01% -9.84% 8.00% 3.00% 3.00% 

of 营收 6.26% 3.48% 2.45% 1.03% 0.77% 0.67% 0.60% 

塑料杯 0.18  0.08  0.06  0.07  0.07  0.07  0.07  

yoy 10.09% -59.33% -26.18% 30.07% 0.00% 0.00% 0.00% 

of 营收 4.56% 2.11% 0.95% 0.57% 0.40% 0.33% 0.29% 

玻璃器皿 0.06  0.05  0.05  0.03  0.03  0.03  0.03  

yoy -28.84% -18.54% 1.41% -37.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

of 营收 1.48% 1.38% 0.85% 0.25% 0.17% 0.14% 0.12% 

不锈钢真空保温

器皿配件 
 0.03  0.04  0.10  0.12  0.14  0.17  

yoy   53.34% 138.36% 20.00% 20.00% 20.00% 

of 营收  0.77% 0.72% 0.79% 0.66% 0.67% 0.69% 

归母净利润 0.72 0.65  0.82  2.72  4.73  5.42  6.04  

yoy  -9.80% 26.70% 230.90% 73.82% 14.73% 11.47% 

归母净利率 17.75% 18.23% 14.03% 21.59% 26.16% 25.05% 24.28% 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年归母净利润为 4.73、5.42 亿元，同

比增加 73.82%、14.73%，对应当前 PE 分别为 13.22 倍、11.53 倍，选取 A

股上市公司哈尔斯（从事不锈钢真空保温器皿的研发设计、生产与销售）、新

宝股份（电热水壶、电热咖啡机等小家电产品研发、生产和销售）及苏泊尔（炊

具及厨房小家电产品研发、生产和销售）作为可比公司。公司开展大客户战略

维持长期稳定发展，自主研发核心技术、不断提高智能化生产水平以提高产品

竞争力，给予 24 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间为 67.78-78.21 元/股，首

次覆盖给予“优于大市”评级。 

表 4 同类公司对比估值表 

证券代码 上市公司 主营业务 市值（亿元） PE（2023E，倍） PE（2024E，倍） 

002615.SZ 哈尔斯 从事不锈钢真空保温器皿的研发设计、生产与销售 28 13.47 11.72 

002705.SZ 新宝股份 电热水壶、电热咖啡机等小家电产品研发、生产和销售 126 12.26 11.07 

002032.SZ 苏泊尔 炊具及厨房小家电产品研发、生产和销售 452 19.62 18.76 

平均     202 15.12  13.85  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，日期为 2024 年 03 月 06 日 

 

3. 风险提示 

客户集中度较高及大客户依赖风险，新增产能无法消化风险，全球贸易风险，海运

费、汇率、原材料大幅波动风险，行业竞争加剧。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1260  1807  2164  2489  

每股收益 2.61  4.54  5.21  5.81   营业成本 828  1099  1336  1559  

每股净资产 8.41  12.90  18.11  23.92   毛利率% 34.3% 39.2% 38.3% 37.4% 

每股经营现金流 2.56  2.70  8.46  4.37   营业税金及附加 5  8  9  10  

每股股利 1.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）          营业费用 22  36  43  50  

P/E 22.99  13.22  11.53  10.34   营业费用率% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 7.15  4.66  3.32  2.51   管理费用 56  74  87  100  

P/S 4.92  3.46  2.89  2.51   管理费用率% 4.5% 4.1% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 8.31  9.20  6.91  5.79   EBIT 297  545  625  697  

股息率% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -26  0  0  0  

盈利能力指标（%）          财务费用率% -2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 34.3% 39.2% 38.3% 37.4%  资产减值损失 -17  0  0  0  

净利润率 21.6% 26.2% 25.1% 24.3%  投资收益 9  13  17  19  

净资产收益率 31.3% 35.2% 28.8% 24.3%  营业利润 311  557  639  712  

资产回报率 24.0% 27.7% 24.1% 20.2%  营业外收支 -1  0  -1  -1  

投资回报率 29.9% 34.5% 28.2% 23.8%  利润总额 310  556  638  711  

盈利增长（%）          EBITDA 316  606  714  697  

营业收入增长率 115.1% 43.5% 19.8% 15.0%  所得税 39  83  96  107  

EBIT 增长率 210.2% 83.3% 14.6% 11.6%  有效所得税率% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 230.9% 73.8% 14.7% 11.5%  少数股东损益 -1  0  0  0  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 272  473  542  604  

资产负债率 23.3% 21.3% 16.2% 16.7%       

流动比率 3.04  3.41  4.46  4.31        

速动比率 2.36  2.44  3.82  3.43   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.71  1.49  3.28  2.63   货币资金 443  536  1179  1298  

经营效率指标          应收账款及应收票据 120  284  133  331  

应收账款周转天数 25.75  40.23  34.67  33.55   存货 150  321  195  393  

存货周转天数 57.03  77.13  69.55  67.90   其它流动资产 79  82  99  105  

总资产周转率 1.35  1.27  1.10  0.95   流动资产合计 791  1224  1606  2128  

固定资产周转率 7.01  6.20  5.52  4.43   长期股权投资 1  1  1  1  

      固定资产 260  323  462  662  

      在建工程 17  94  115  132  

      无形资产 45  45  45  45  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 341  480  641  858  

净利润 272  473  542  604   资产总计 1132  1704  2247  2986  

少数股东损益 -1  0  0  0   短期借款 0  0  0  0  

非现金支出 41  61  89  133   应付票据及应付账款 145  209  170  277  

非经营收益 -20  -11  -13  -14   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 -28  -241  262  -269   其它流动负债 115  150  189  216  

经营活动现金流 265  281  880  455   流动负债合计 260  359  360  494  

资产 -125  -202  -254  -354   长期借款 0  0  0  0  

投资 10  0  0  0   其它长期负债 4  4  4  4  

其他 0  13  17  19   非流动负债合计 4  4  4  4  

投资活动现金流 -115  -189  -237  -336   负债总计 264  363  364  498  

债权募资 0  0  0  0   实收资本 103  104  104  104  

股权募资 35  1  0  0   归属于母公司所有者权益 868  1341  1883  2384  

其他 -31  -0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

融资活动现金流 4  -1  0  0   负债和所有者权益合计 1132  1704  2247  2882  

现金净流量 166  93  643  119        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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