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投资要点 

 内销：刚起步，但有理由乐观 

公司是国内领先的自主品牌玩具出口商，产品主要出口欧盟、美国等地区，内

销尚处起步阶段。玩具行业集中度较低，参考美泰经验，需求导向配合创新能

力是玩具厂商制胜的可行路径。公司的经营策略类美泰，我们认为这一策略有

助于公司在国内市场的快速扩张。 

考虑到 2011 年公司内销收入仅 2500 万元，基数较低，我们预计 2012~2014

年公司内销收入分别增长 125%、100%、80%，至 2014 年公司内销市场份额

达到 2 亿元，收入占比至 35%。 

 外销：不必过分悲观 

外围经济不景气引发对市场对国内出口导向型企业的担忧，我们认为，对高乐

外销的市场不必过分悲观：1、发达国家中，玩具是儿童成长的必需品。经济景

气度更多影响玩具的单件购买价值，而非玩具消费数量。高乐定位中端大众，

反而受益。2、国内行业洗牌，领先企业受益。我国玩具行业中以小企业为主。

近年来在原材料价格波动、人工成本上涨、贸易壁垒提升等因素的冲击下，小

企业难以为继，市场份额让与国内领先出口企业。 

公司目前产能接近饱和，新产能需待 2013 年中旬实现投放。考虑内销市场开拓

初期，产能分配优先内销市场，预计 2012~2014 年公司外销收入分别增长 0%、

5%、5%。 

 看好内销拓展空间，维持“推荐”评级 

需求导向配合创新能力的经营策略下，内销市场快速扩张可期。2011 年公司业

绩中包含 3 千万政府扶持基金，作为当地较具规模企业，我们认为公司存在后

续获得补助的可能性。保守假设不考虑营业外收入的情况下，预计 2012~2014

年 EPS 分别为 0.28、0.33、0.43 元，对应 2012 年 6 月 27 日 11.30 元的收盘

价，PE 分别为 40.5、34.1、26.2 倍。认同公司经营策略并看好公司内销拓展

空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：内销市场拓展低于预期、募投项目建设进度低于预期等。

推荐 (维持) 

现价：11.30 元 

主要数据 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 333 352  382  454 559 

YoY(%) 8.6 5.9  8.5  18.7 23.2 

净利润(百万元) 68 89  66  79 102 

YoY(%)  -6.3 30.9  -25.5  18.8 30.1 

毛利率(%) 33.8 32.3  32.7  33.0 33.3 

净利率(%) 20.4 25.2  17.3  17.3 18.3 

ROE(%) 6.3 7.9  5.5  6.2 7.4 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.37  0.28  0.33 0.43 

EPS(扣除营业外收支，摊薄/元) 0.29 0.27 0.28 0.33 0.43

P/E(倍) 39.5 30.1  40.5  34.1 26.2 

P/E(扣除营业外收支，倍) 39.2 42.2 40.5 34.1 26.2

P/B(倍) 2.5 2.4  2.2  2.1 1.9 
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一、 内销：刚起步，但有理由乐观 

1.1 领先玩具出口商，内销刚起步 

公司是国内最大的自主品牌电子电动玩具企业之一，产品品类包括：女仔玩具、电动车、电动火车、

机械人、线控飞机等。 

图表1 2011年公司产品结构 图表2 2011年公司销售市场结构 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

公司产品主要出口欧盟、美国等地区，2011 年出口收入占比为 93%，已具备相对完善的国际销售网

络。公司内销市场快速扩张，但尚处起步阶段，销售网络构建方式与国际市场现有模式类似。 

图表3 国内市场尚处起步阶段 图表4 国内市场快速扩张 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 
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图表5 高乐玩具国外销售网络构架 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

1.2 需求导向配合创新能力是玩具厂商制胜的可行路径 

 

参考美泰经验，需求导向配合创新能力是玩具厂商制胜的可行路径。玩具品类多且消费趋势变化较

快的属性决定了玩具市场低集中度的竞争格局。美泰玩具，1945 年成立于车库，加工相框起家，目

前已成长为拥有数十个畅销玩具品牌的世界最大玩具制造商。美泰的经营策略值得借鉴：需求导向

配合创新能力。高乐“深入调研，以市场需求为导向，通过加大研发投入，提升产品附加值”的经

营举措类美泰，一直以来相对较高的毛利率进一步验证了这一策略的可复制性。 

图表6 玩具市场具有低集中度的特征 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：NPD、公司公告、平安证券研究所整理。 
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图表7 美泰玩具的经营策略 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

图表8 高乐玩具毛利相对较高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

1.3 国内玩具市场增长空间巨大，内销有理由乐观 

国内玩具市场增长空间巨大。消费升级的拉动下，近年来国内玩具市场以近 20%的速度增长。根据

DNP，2009 年国内儿童人均玩具消费在 20 美元，国内约 2.5 亿 14 岁以下儿童，国内玩具市场份额

约在 320 亿元。假设 20%的儿童人均消费增速保持，国内玩具市场需要 15 年才能达到发达国家当

前人均 350 美元左右的玩具消费水平。忽略人口数量变动，这意味着国内玩具市场增长空间巨大。 
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图表9 主要玩具消费市场儿童人均消费情况（美元） 图表10 中国儿童人均玩具消费增长情况 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

内销有理由乐观。选取群兴玩具、星辉车模作为参照（奥飞动漫、骅威玩具主营动漫衍生玩具，增

长受动漫宣传效果影响较大），内销市场份额不足 2 亿时，平均保持 60%的增长速度。我们认为高

乐玩具多品类营销的特点、以需求导向的经营模式更利于渠道扩张，且考虑到 2011 年公司内销收入

仅 2500 万元，基数较低，我们预计 2012~2014 年公司内销收入分别增长 125%、100%、80%。按

照这一假设，至 2014 年公司内销市场份额达到 2 亿元，收入占比达到 35%。 

 

图表11 星辉车模内销市场增长情况 图表12 群兴玩具内销市场增长情况 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 
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二、 外销：不必过分悲观 

外围经济不景气引发对市场对出口主导型企业的担忧，我们认为，对高乐外销的市场不必过分悲观。

对比美泰、孩之宝等国外玩具厂商，2009 年以来公司玩具销售额增长相对稳定。我们认为主要原因

归结为两点：1、对发达国家而言，玩具是儿童成长的必需品。经济的景气与否更多影响玩具的单件

购买价值，而非玩具消费数量。高乐玩具定位中端大众，反而受益。2、国内行业洗牌，领先企业受

益。我国玩具企业中，出口规模超过 1 千万美元的仅占 1%，高达 90%以上企业年出口额少于 100

万美元。小企业以微利为生，近年来在原材料价格波动、人工成本上涨、贸易壁垒提升等因素的冲

击下，难以为继，市场份额让与国内领先出口企业。 

公司目前产能接近饱和，新产能需待 2013 年中旬实现投放。考虑到正值内销市场开拓初期，产能分

配优先内销市场，预计 2012~2014 年公司外销收入分别增长 0%、5%、5%。 

 

图表13 对比美泰、孩之宝，2009年以来公司玩具销售额增长相对稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

注：自2010年以来公司无大规模新增产能，产能不足抑制了市场份额的增长。 

 

三、 盈利预测与估值 

需求导向配合创新能力的经营策略下，内销市场快速扩张可期。2011 年公司业绩中包含 3 千万政府

扶持基金，作为当地较具规模企业，我们认为公司存在后续获得补助的可能性。保守假设不考虑营

业外收入的情况下，预计 2012~2014 年 EPS 分别为 0.28、0.33、0.43 元，对应 2012 年 6 月 27

日 11.30 元的收盘价，PE 分别为 40.5、34.1、26.2 倍。认同公司经营策略并看好公司内销拓展空

间，维持“推荐”评级。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 821  763  790  889 营业收入 352  382  454 559 

  现金 615  542  575  626 营业成本 238  257  304 373 

  应收账款 118  130  110  135 营业税金及附加 3  3  3 4 

  其他应收款 22  19  23  28 营业费用 16  19  21 24 

  预付账款 2  10  12  15 管理费用 27  30  34 39 

  存货 55  51  61  75 财务费用 -4  -4  -1 -2 

  其他流动资产 9  11  10  10 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 386  490  542  547 公允价值变动收益 1  0  0 0 

  长期投资 0  2  2  2 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 131  216  278  296 营业利润 75  78  92 120 

  无形资产 32  32  32  32 营业外收入 30  0  0 0 

  其他非流动资产 223  240  230  216 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1207  1253  1333  1436 利润总额 105  78  92 120 

流动负债 78  59  60  62 所得税 16  12  14 18 

  短期借款 46  50  50  50 净利润 89  66  79 102 

  应付账款 7  5  6  7 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 25  4  4  4 归属母公司净利润 89  66  79 102 

非流动负债 2  0  0  0 EBITDA 87  92  119 154 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.37  0.28  0.33 0.43 

  其他非流动负债 2  0  0  0 EPS（扣除营业外收支，元） 0.27 0.28  0.33 0.43

负债合计 80  59  60  62 

 少数股东权益 0  0  0  0 主要财务比率   

  股本 237  237  237  237 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  资本公积 673  673  673  673 成长能力   

  留存收益 219  285  364  466 营业收入 5.9% 8.5% 18.7% 23.2%

归属母公司股东权益 1127  1194  1273  1375 营业利润 -7.1% 4.2% 18.8% 30.1%

负债和股东权益 1207  1253  1333  1436 归属于母公司净利润 30.9% -25.5% 18.8% 30.1%

获利能力   

毛利率(%) 32.3% 32.7% 33.0% 33.3%

     净利率(%) 25.2% 17.3% 17.3% 18.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) ROE(%) 7.9% 5.5% 6.2%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROIC(%) 13.8% 11.3% 12.9% 15.5%

经营活动现金流 134  63  111  90 偿债能力   

  净利润 89  66  79  102 资产负债率(%) 6.7% 4.7% 4.5% 4.3%

  折旧摊销 17  18  28  35 净负债比率(%) 83.59% 85.08% 83.38% 81.00%

  财务费用 -4  -4  -1  -2 流动比率 10.49  12.99  13.19 14.42 

  投资损失 -1  0  0  0 速动比率 9.79  12.11  12.17 13.21 

 营运资金变动 45  -16  7  -46 营运能力   

  其他经营现金流 -11  -1  -1  1 总资产周转率 0.30  0.31  0.35 0.40 

投资活动现金流 -533  -123  -79  -41 应收账款周转率 3  3  4 4 

  资本支出 160  120  80  40 应付账款周转率 42.18  41.83  54.17 55.08 

  长期投资 0  2  0  0 每股指标（元）   

  其他投资现金流 -373  -1  1  -1 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.28  0.33 0.43 

筹资活动现金流 -67  -13  1  2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.27  0.47 0.38 

  短期借款 26  4  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.76  5.04  5.37 5.80

  长期借款 -36  0  0  0 估值比率   

  普通股增加 89  0  0  0 P/E 30.5  40.5  34.1 26.2 

  资本公积增加 -89  0  0  0 P/E（扣除营业外收支） 42.2 40.5 34.1 26.2

  其他筹资现金流 -57  -17  1  2 P/B 2.4  2.3  2.1 2.0 

现金净增加额 -466  -73  34  51 EV/EBITDA 23  23  22 17 
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