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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018H1 

营业收入(百万美元) 513.5 584.5 722.5 525.1 

同比增长(%) 9.7        13.8 23.6 24.5 

净利润(百万美元) 15.2 43.0 47.6 36.8 

同比增长(%) 80.2 183.2 10.6 6.3 

毛利率(%) 21.8 28.1 25.3 23.8 

净利润率(%) 3.0 7.4 6.6 7.0 

净资产收益率（%） 8.5        21.1 11.9 8.8 

每股收益(美分) - 5.5 5.7 3.4 

每股经营现金流(美分) - 8.2 1.5 2.1 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 店铺数量持续增加，童装、自营零售及电商业务表现亮眼：公司 1H17 营

业收入 6.26 亿元，同比-3.7%。其中中国分部 5.18 亿元，同比+2.4%，占

比 82.7%；日本分部 1.08 亿元，同比-25%，主要受产品调整以及日本市场

仍处萧条状态影响。分产品看，中国分部 Kappa 品牌收入 4.66 亿元，同比

+0.4%，店铺净增加 10 间至 1311 间；童装业务 0.42 亿元，同比+27.3%，

店铺净增加 66 间至 328 间。分渠道看，中国分部 Kappa 品牌自营零售业

务收入 2.36 亿元，同比+7.8%，占比提升至 50.6%，同比+3.4pp，店铺净

增加 87 间至 548 间；批发业务则收入 2.30 亿元，同比-6.1%；此外公司电

商业务表现继续亮眼，期内销售额同比+25%。 

 盈利能力提升，投资收益快速增长：公司 1H17 毛利 3.65 亿元，同比-1.9%，

整体毛利率 58.3%，同比+1.1pp；净利润 5.36 亿元，同比+11.9%，净利率

85.6%，同比+12pp。净利润的增加有两方面原因：一是公司投资实现净收

益 5.52 亿元，同比+17.6%，其中处置部分金融资产取得收益 4.36 亿元，

对外借款利息收益 0.46 亿元，金融资产投资收益 0.72 亿元；二是实际税

率由去年同期 15.5%降至 10.7%，所得税开支下降 2300 万元。1H17 公司

每股收益 0.0972 元，决定派发中期股息及特别股息合计 0.2312 元/股。 

 应收款项回收向好，对上游供应商占款能力增强：公司 1H17 平均贸易应

收款项周转日数由去年同期的 59 日降低至 49 日，主要是应收账款平均余

额降低所致。平均贸易应付款项周转日数由去年同期 80 日上升至 94 日，

显示公司对上游供应商占款能力的增强。平均存货周转日数由去年同期的

137 日上升至 165 日，主要由于存货平均余额的增加。 

 我们的观点：公司上半年 Kappa 品牌收入增长平稳，童装业务、自营零售

业务及电商业务表现亮眼，盈利能力提升，同时投资收益维持快速增长使

得净利润的增长 11.9%。预计下半年店铺数量将持续增加，童装及电商业

务将持续快速增长。公司目前股价对应 Wind 市场一致预期 2017/18 年 P/E

为 9.1x/10.3x，建议投资者适当关注。 

 风险提示：投资收益不达预期，消费需求疲软。 
 

＃summary＃  摘要请在该处表格内输入。 

 市场数据、主要财务指标可根据相应公司的实际情况进行手工调整，比如

计价货币、股本情况、股息率等。 

说明： 

投资要点可以分三点，第一点说明调研事件；第二点说明研究员的基

本观点、盈利预测、投资评级；第三点简要说明风险提示。 

正文中，应详细介绍调研的主要内容，根据实际情况以及公司特点，

可以包括：对有关公司业务的介绍、产业上下游关联关系、未来重要的发

展方向、研究员对公司的总体评价、盈利预测、评级调整、风险提示等。 

 

风险提示：  

 

＃summary＃  1H18 收入同比增长 24.5%，多元化品类拓展全球业务驱动业绩增长。公

司通过多元化的产品，为全球消费者提供差异化服务。1H18 公司收入 5.25

亿美元，同比增长 24.5%。主营产品地上游泳池及便携移动式 SPA 占营收

44.7%，同比增长 16.8%；娱乐产品和运动产品分别占收入 21%及 15.7%，

同比增长 33.8%及 32.2%。受益于新品牌的推广，公司野营产品亦增长

28.6%。全面亮眼的业绩受益于全球不同区域的贡献。其中，欧洲地区占

公司收入 53.4%，同比增长 28.7%；北美市场收入同比增长 28.6%；而中

国地区同比增长 66.7%。 

 多因素促成公司收入增长：首先，行业宏观前景利好公司成长。随着消费

者健康意识提高、生活娱乐开支增加等因素，充气式运动休闲产品市场未

来 5 年 CAGR 有望超 10.1%。其次，优良的发展战略是业绩增长关键：一

方面，公司注重研发，为公司产品提供新血液；另一方面，优化渠道，将

线上、线下相结合。公司于 2018 加速布局了于欧洲、北美洲及中国地区

的线上销售渠道；此外，公司亦通过线下活动提高产品知名度，占领新兴

市场份额。 

 存货周转天数降低，经营效率提升，有效费用率控制。2018 上半年公司

毛利润、净利润分别为 1.2 亿美元及 3.7 千万美元，同比增长 6.4%及 6.3%。

受产品原材料成本的提升，公司毛利率及净利率均有下降；但公司通过成

本下传减少了一定的损失。此外，公司开支控制得当，费用率稳定。通过

效率提升，存货周转天数由 2017 年底的 140 天下将至 106 天。 

 我们的观点：公司下半年将加强品牌、渠道及研发等方面的战略布局，提

高市场占有率；于新兴市场的发展将进一步为公司收入提供动力。 

风险提示：新产品推广不达预期、成本大幅提升且无法下传、汇兑风险 

  

业收入 6.26 亿元，同比-3.7%。其中中国分部 5.18 亿元，同比+2.4%，占

比 82.7%；日本分部 1.08 亿元，同比-25%，主要受产品调整以及日本市场

仍处萧条状态影响。分产品看，中国分部 Kappa 品牌收入 4.66 亿元，同比

+0.4%，店铺净增加 10 间至 1311 间；童装业务 0.42 亿元，同比+27.3%，
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报告正文 

1、 1H18 收入同比增长 24.5%，多元品类拓展全球业务 

 公司通过多元化产品，扩张全球业务。1H18 公司收入 5.25 亿美元，同比增

长 24.5%。其中，地上游泳池及便携移动式 SPA 为公司首要收入来源，占营

收 44.8%; 受其在北美及欧洲市场的快速扩张，地上游泳池及便携移动式 SPA

同比增长 16.8%。而受益于公司采用新型复合材料打造的升级产品，公司娱

乐产品及运动产品收入增速迅猛，分别同比曾航 33.8%及 32.2%。此外，随

着新型野营床垫的推广，公司野营产品收入 9,770 万美元，较去年同期增长

28.6%。 

 

表 1、营业收入拆分：按产品（单位：百万美元） 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

2016HY1 2017HY1 2018HY1 

 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

地上游泳池及便携移动式 SPA 168 47.6% 201 47.7% 235 44.8% 

YOY 
  

+19.7% 

 

+16.8% 

 娱乐产品 76 21.5% 82 19.5% 110 21.0% 

YOY 
  

+8.4% 

 

+33.8% 

 运动产品 49 13.9% 62 14.8% 82 15.7% 

YOY 
  

+25.9% 

 

+32.2% 

 野营产品 60 17.0% 76 18.0% 98 18.6% 

YOY 
  

+26.5% 

 

+28.6% 

 总计 353 

 

422 

 

525 

 YOY 
  

+19.3% 

 

+24.5% 

 

图 1、2016-2018 上半年公司 CAGR达 21.87% 

 
资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 全球化布局发展动力足，中国市场增速亮眼。公司业务覆盖欧洲、北美洲、

亚洲等，其全球化的发展模式，使得其收入来源多元化，不受单一地区发展

的局限。按公司开展业务地区来看，1H18 欧洲及北美为公司前两大收入来源，

收入分别为 2.8 亿美元及 1.8 亿美元，同比增长 28.7%及 28.6%。值得一提的

是，美国政府对中国进口商品提税的政策对公司没有造成实质性影响。而公

司近年来拓展的中国区业务持续快速发展，上半年中国地区收入为 1,800 万

美元，较去年同期增长 66.7%。而其他地区的收入同比下降 12.85%，主要是

由于部分国家订单集中在下半年；公司预计该区域全年将继续保持稳健增长。 

 

表 2、营业收入拆分：按区域（单位：百万美元） 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2016H1 2017H1 2018H1 

 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

欧洲 198  56.2% 218  51.7% 281  53.4% 

YOY 
  

+9.9% 

 

+28.7% 

 北美 120  34.1% 142  33.6% 182  34.7% 

YOY 
  

+17.7% 

 

+28.6% 

 中国 3  1.0% 11  2.5% 18  3.3% 

YOY 
  

+208.8% 

 

+66.7% 

 全球其他地区 32  8.9% 52  12.3% 45  8.6% 

YOY 
  

+64.1% 

 

-12.8% 

 总计 353 

 

422  

 

525  

 YOY 
  

+19.3% 

 

+24.5% 

 

图 2、2016-2018上半年公司区域收入增长情况 

 
资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、多因素促成公司收入增长 

 行业市场前景利好，助力公司业绩增长。2018 年全国消费需求持续升级，社

会消费品零售总额同比增长 9.4%，消费者信心持续提升。据统计，受益于健

康意识提高、生活娱乐开支增加、充气产品物料科技进步等因素，充气式运

动休闲产品市场复合增长率于 2017 年至 2021 年有望超 11.4%。 

 公司研发能力强，促进产品迭代的同时，亦增加公司额外收入。公司对产品

研发十分重视，公司在新一季往往会淘汰 20%及 25%的产品，通过不懈的开

发及推广新产品，公司于新一年的销售获得客户订单价值同比增长 15%至

20%。公司 2018 上半年研发费用达 8 万美金，占总行政开支的 23.5%，公司

源源不断的全新优化产品为集团未来的可持续销售增长提供有力保障。此外，

公司凭借优秀的研发能力与产品设计能力，为供应商及服务商提供技术支援

并收取服务费，录为公司的其他收入。2018 上半年公司其他收入录得 731.6

万美元，比 2017 年同期的 244.5 万美元增长了 199.2%，为公司经营溢利贡

献了 14.8%的收入。 

 公司布局线上销售优化，促进品牌占领全球市场 

公司于 2018年优化拓展销售渠道，加速了公司全球化的布局。欧洲区域，公

司于 2018年开始于各国知名的第三方电商平台开展推广及销售；北美区域，

公司通过与亚马逊、Costco等电商平台和新兴线下体育专卖店开展合作，整

合线上线下销售渠道资源，为北美市场收入增长注入新动力；亚太区域，公

司主要通过电商平台开展销售，且同时赞助和主办线下水上乐园、休闲度假

村活动等，逐渐拓展新兴市场。相信通过公司全球的销售渠道布局与优化，

公司产品将进一步走进全球消费者。 

 

3、 毛巾利润率略有下降，受产品原料成本影响较大 

 受公司产品原材料（如包装纸、不锈钢材等）成本提升及汇兑影响，公司利

润率下滑。1H18 公司毛利润 1.2 亿美元，同比增长 6.4%；净利润 3,678 万

美元，同比增长 6.3%。但 2018 上半年公司毛利率为 23.8%，比去年同期微

跌 4.1 个百分点；净利率为 7.0%，较去年同期微跌 1.2 个百分点。利润率的

下跌主要由于产品原材料的成本的提升。 

 
 成本下传至客户，减少毛利润下跌影响。尽管公司 2018上半年利润率有所下

降，公司有一定成本下传能力，通过对产品售价的提升，抵消了部分毛利率

减少所带来的盈利影响，整体盈利能力较稳定。 
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4、 在大力拓展的同时，成本控制稳定 

 研发费用、推广费用提升，推进拓展业务。公司迅速的业务扩张需要如推广

费用、销售费用等支出的支持；同时，公司亦注重对产品的研发，通过不断

的新产品开发以吸引客户。因此，2018 上半年，公司销售及分销开支增加

25.6%至 5.4 千万美元；行政开支同比增加 23.5%至 3.4 千万美元。尽管公司

开支增速明显，但其费用率保持稳定：2018 上半年公司销售及分销开支占总

收入 10.4%，行政开支占总收入 6.5%，与 2017 上半年的 10.3%和 6.6 基本持

平。因此，公司成本的上升是受到公司规模扩大与销量提升的正常影响。 

图 4、公司销售及分销开支与行政开支情况    图 5、公司费用率情况 

  

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3、2016-2018上半年公司毛利率与净利率走势 

 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、周转天数均下降，生产效率提升显著 

存货周转天数为 106 天。相比 2017 年末，公司存货周转天数降 34 天，反映

公司生产效率提升及存货控制措施得当；平均应收账款周转天数较 2017 年末

微降 1 天，至 58 天。应付账款周转天数下降 17 天至 66 天，但公司主要供应

商授予公司长达 180 日的信贷期，且一般为不计息；因此，应付周转的下降

与公司对供应商占款能力无关。 

 

6、我们的观点 

公司现已成为全球领先的充气式运动休闲产品的品牌公司，全球市场份额第

二。2018 下半年公司将加强品牌、渠道、研发等方面的战略布局，继续提高

其市场占有率。公司亦将着重发展新兴的中国市场、东南亚市场及中东市场，

产品渗透率的提升将进一步为公司保持高速的收入增长。此外，公司将通过

成本下传，提升产品价格等措施保证公司利润率。具管理层预计，2018 下半

年，公司毛利率有望回升，与 2017 年水平相仿。 

 

我们判断，公司收入将延续稳定增长趋势，成本控制能力将进一步增强，进

而毛利润率将保持稳定；由于公司研发投入、品牌宣传及推广以及渠道建设

等因素，公司净利润率将保持稳定。 

 

6、风险提示 

新产品推广不达预期、成本大幅提升且无法下传、汇兑风险 
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