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中 性 成本之殇，增长略显疲态 

——爱仕达（002403）2011 年半年报点评—— 
 

事件： 

 爱仕达（002403）公布了 2011 年半年报，报告期内公司实现营业收

入10.26 亿元，同比增长4.2%；归属于上市公司股东的净利润为0.32 

亿元，同比下降 4.96%；EPS 为 0.13 元。略低于预期。 

点评： 

 套装锅销售的下降拖累业绩  在原材料价格和劳动力成本持续上升

的情况下，公司一方面推进产品价格调整，同时加大了高毛利产品

的销售支持力度，但是由于市场需求增速放缓，公司主营业务收入

仅实现小幅增长，产品毛利率基本与去年同期持平。 套装锅产品实

现的销售收入占 2011 年上半年公司主营业务收入的 34.23%，但毛利

率仅 15.63%，低于公司产品平均毛利率近 13 个百分点；炒锅毛利率

相对较高，但过去一直销售占比不高。公司以提高总体盈利能力为

出发点，加大了对高端炒锅的价格调整幅度及营销支持力度，使炒

锅的毛利率由去年同期的 47.69%提高到 51.91%，销售收入从

14757.80 万元提高到 16979.30 万元，提高 15.05%。与此同时，销

售占比第一位的套装锅产品销售收入由去年同期的35695.23万元下

降到 35118.97 万元，下降 1.61%；毛利率由去年同期的 18.54%下降

到 15.63%，下降 2.92%。煎锅与汤奶锅表现平稳，销售小幅增长，

毛利小幅下降；压力锅毛利率在报告期内有一定的提升，但销售收

入持续下降，下降 17.01%，反映了随着消费者生活习惯的改变，传

统压力锅产品市场需求在持续下降。小家电产品毛利率由去年同期

23.88%下降至 20.56%，由于其营业收入占主营业务收入比例仅为

6.91%，对公司整体业绩影响不大。 

 内销经营情况略好于外销  公司上半年国外市场收入同比增长

1.39%，毛利率下降 4.77%，主要是受国际宏观经济形势的影响，需

求增幅回落及国内同行间的竞争加剧，价格竞争导致出口产品毛利

率不断下滑。国内市场的经营情况略好于国外市场，营收和毛利率

均有提高，虽然同公司前期预期存在差距，但是毛利率的提高体现

了公司产品的市场地位及通过掌握产品的市场定价权能够抵御市场

不景气带来的负面影响。 

 成本之殇，公司产品总体毛利率下降 0.12%   公司生产用的主要原

材料是铝和不锈钢，2011 年上半年和 2010 年同期相比，铝价和不锈

钢价格都出现了持续上涨。公司主要原材料 A00 铝锭和 304/2B 不锈

钢(1.0厚度)的采购价格在2011年上半年较2010年同期增长分别达

5.05%、9.61%，再加上劳动力价格的上涨，营业成本的上升给公司 
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市场表现 

数据来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

总股本(亿)                    2.4 

流通股本(亿)              0.92175 

第一大股东    爱仕达集团有限公司

第一大股东持股比例        39.38% 
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经营带来压力。 针对营业成本的上升，公司适时进行产品调价，由于公司在国内市场拥

有良好的品牌知名度、市场影响力和相对完善的终端渠道，价格调整的力度和实施速度

要比国外市场的效果好。受制于成本压力和国外市场价格调整的难度，公司产品总体的

毛利率下降 0.12%。由于公司主营业务收入的增加，虽然毛利率下降，但毛利的总额仍然

增加了 1011.51 万元 

 三费比率基本与去年同期基本持平   公司管理费用率为 8.5%，同比上升了 3.6 %。管理

费用增加的两个主要项目是职工薪酬和技术开发费，职工薪酬增加一方面是因为管理人

员平均薪酬增加，另一方面是从公司长期战略考虑，人才引进力度在加大；技术开发费

用的增加是因为公司加大了技术研发投入。销售费用率为 15.4%，同比下降了 0.9%，公

司加强了费用控制。财务费用率为-0.5%,同比下降了 2.1%。主要是由于公司 2010 年 5 月

通过 IPO 募集资金后银行贷款减少，使财务费用大幅减少。 

图1：A00铝锭采购价格变化  
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数据来源：公司半年报 

图 2：304/2B 不锈钢(1.0 厚度) 采购价格变化 
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数据来源：公司半年报 

图 3：内销与外销毛利率变化 

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

营业收入

毛利率

国外

国内

数据来源：公司半年报 

图 4：三费同比变化 
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 风险提示  重要原材料成本上升风险；产品市占率下滑。 

 盈利预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 0.25、0.33、0.47 元，考虑公司未来的业

绩增速预期以及行业状况，维持公司“中性”评级。 
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利润预测表 

（人民币百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 1590 2050 2421 2948 

营业总成本 -1099 -1497 -1799 -2198 

销售费用 -264 -349 -419 -498 

管理费用 -87 -104 -117 -132 

财务费用 -28 -13 -11 -9 

营业利润 103 73 97 129 

利润总额 102 76 99 137 

所得税 -13 -10 -13 -15 

少数股东损益 5 4 6 7 

净利润 84 62 80 115 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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