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事件： 

近期我们对公司进行了调研，就公司发展情况和未来发展方向进行了沟通。 

观点： 

1、募投项目稳步进行，收购步步高小家电业务 

公司主营产品分为炊具和小家电，其中小家电收入占比仅为 5%左右。公司的各项募投项目稳步进行，公司

年增 750 万只无油烟锅、改性铁锅的募投项目已在 2010 年投产，年增 500 万只不锈钢及复合板炊具技改项

目和年增 1000 万只新型不粘炊具项目将在 2012 年投产，因此公司的产能今年只是小幅增长，大量释放将发

生在 2012 年。 

公司收购了步步高的小家电业务，从传统的炊具进入到了厨房小家电领域。公司的小家电业务占比很小，仅

为 5%左右，公司的募投项目有年新增 650 万只智能型节能厨房系列小家电的建设项目。此次收购包括生产

设备、检测设备、生产物料和模具等资产，因此此次收购主要是利用其生产线和专利，使得公司能够快速扩

产。公司在小家电业务线上生产的产品有：豆浆机、电磁炉、电压力锅、电饼铛、料理机等。公司要想快速

地扩大销售收入，小家电业务无疑是一个很好的选择，小家电产品线广，而且和公司的品牌相关度极高，可

以利用公司原有销售渠道进行扩展。 

 

图 1：公司各产品收入占比 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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2、直营和代理两种销售模式并重 

公司同时进行直营和代理两种销售模式，直营销售占比 65%，主要是一、二线城市的大型连锁超市和家电卖

场；代理销售占比 35%。但是以大型超市卖场为主的国内营销网络的渠道建设费用和维护费用较高，给公司

的费用控制带来较大挑战。未来公司将逐步调整销售模式，保留销售过亿的卖场进行直营，其余的逐步交给

代理商去做，减少公司费用的同时，也会减轻公司的资金压力。此外公司还运营 10 多家专卖店，用以进行

品牌建设，售后服务。 

三四级市场对品牌炊具需求的快速增长为公司提供了巨大的市场空间，但是公司在三四级市场的网点不足、

市场占有率和品牌影响力较低。因此公司在 2010 年下半年与日日顺进行合作，日日顺拥有庞大的县、乡、

村级销售网络。目前，爱仕达进入到日日顺的有效终端超过 300 家，预计 2011 年有望实现销售收入 6000 万

元。 

3、有能力转移成本压力，继续大力营销 

今年上半年炊具和小家电业内增速都出现下滑，公司的营业收入和营业利润保持小幅增长。尤其是今年上半

年原材料涨价、人力成本提升的现象严重，公司通过推出新产品的方式进行提价，上调幅度约为 10%。 

公司在 2010 年广告销售费和展览费近 9000 万，公司今年仍将保持去年的宣传力度，广告费和展览费预计和

去年持平。 

结论： 

2011 年上半年行业增速下滑，在公司的努力下保持了营业收入和营业利润的小幅增长。公司为了实现跨越式

的发展，渠道上加大代理商和三四级市场的销售力度，产品上在对炊具扩产的同时大力发展小家电业务。我

们预计在行业转暖的时候，公司在渠道和产品上的投入将有所回报。预计公司 2011 年、2012 年 eps 为 0.29

元、0.35 元，对应 PE 为 47 倍、39 倍。我们认为公司目前市盈率过高，首次给予“中性”评级，密切关注

公司的小家电业务整合情况和所处行业下半年的需求状况。 

风险提示 

1、对步步高业务的整合慢于预期。 

2、各地保障房的建设进度。 

表 1：盈利预测简表 

指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1589.97  2050.40  2300.00  2784.00  3427.20  

(+/-)% (8.51) 28.96  12.17  21.04  23.10  

净利润（百万元） 83.83  62.24  70.59  85.19  106.83  

(+/-)% 11.40  (25.76) 13.43  20.68  25.40  

每股收益(元) 0.47  0.26  0.29  0.35  0.45  

PE 29.51  50.4 47.15  39.08  31.16  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


