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事件： 

我本月中旬调研了高乐股份，与公司进行了深入交流。 

评论： 

1、 公司为国内领先的自主品牌玩具出口商 

公司产品主要出口区域为欧盟、美国等发达地区；2011年，出口欧盟金额为1.23亿元，占比为34.8%；

出口美国金额为0.82亿元，占比为23%；出口拉美比例为14%。主要产品包括电动火车、线控仿真飞机、

机器人、电动车、女仔玩具等。其中，电动火车、线控仿真飞机、磁性学习写字板、机器人在国内玩具

出口企业排名第一，女仔玩具、电动车名排名居前。 

与其他玩具出口厂商单纯依靠经销商模式不同，公司外销渠道中出口直供和经销商的占比各为50%。产

品主要通过零售百货商店如西尔斯百货，连锁超市如沃尔玛、家乐福、欧尚、乐购等，玩具连锁专卖店

如玩具反斗城等渠道销售。良好的渠道开拓能力、产品质量优势、领先的产品设计能力使公司具备了一

定的议价能力，产品毛利率维持在33%左右，远高于同类企业。 

近两年中国在美国的出口增速较快，欧盟保持相对稳定。随着欧美经济的逐步企稳，整体出口有望缓慢

复苏。 

图 1：公司销售区域结构  图 2：公司外销额及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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2、 内销高速增长可期 

公司近几年致力于内销市场的拓展。公司内销渠道主要采取连锁卖场、经销商和赠品三个渠道。这三个

渠道收入占比基本各占1/3权重。其中，赠品渠道采取与儿童用品如奶粉、纸尿布等产品合作的方式。主

要卖场客户是华润、大润发和卜蜂莲花等，沃尔玛下半年会重点去做。经销商大约有100家左右。未来还

会重点拓展品牌食品行业的赠品渠道，一旦获取订单，规模将较大。公司给经销商一般给到3.5-4折。各

个渠道的毛利率均在30%左右。 

国内玩具市场空间巨大，未来五年内销复合增速有望维持在20%以上，且消费升级趋势明显。消费者对

于玩具材质的安全性、可靠性的关注持续提升，品牌化消费成为趋势。公司一贯重视产品质量与产品设

计，与当前的消费趋势相契合。渠道拓展多方位铺开，有利于低成本拓展。我们预计今年公司内销增长

150%以上，有望做到5000万到6000万元的规模；；明年和后年预计能分别达到1个亿和1.5个亿，2014

年内销比重能达到25%左右。 

图 3：内销规模  图 4：内销渠道结构 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

3、 坚持 “多品类”的产品开发策略 

公司产品包括女仔玩具、电动车、电动火车、机器人等几大类，2011 年收入占比分别为 24%、20%、

15%和 6.6%。公司未来仍坚持多品类的产品开发策略。 

从欧美的玩具龙头企业来看，大多都是多品类运营的公司，在某一细分市场获取先发优势之后，将成功

复制到其他品类玩具。多品类运营可以有效降低经营风险，避免对于单一产品的过高依赖；且玩具消费

变化较快，单一品类极易没落。单一品类也不利于渠道的拓展和议价能力的提高。 

我们认为公司领先的设计能力和市场把握能力，以及多年的发达国家市场运作能力，能够保证多品类经

营在国内的成功开展，有利于公司产品销售议价能力的提升。 
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图 5：产品结构  图 6：细分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

4、 募投项目2013年底有望投产，产能瓶颈解除 

由于当地政府规划，募集投资项目原有土地可能移做他用，公司另外购买土地实施募投项目，导致募投

项目进度有所延缓。 

公司追加投资后，募投项目的设计产能为年产各类玩具 1041 万套，其中互动游戏玩具系列产品 155 万

套，无线电遥控系列产品 120 万套，日常生活配套相关类玩具系列产品 150 万套，益智教育玩具系列产

品 120 万套、婴幼儿玩具系列产品 496 万套。总体产能较目前翻番，营业收入能达到 6.8 亿元，为目前

的两倍。募集投资项目达产后，公司将快速推进国内市场的拓展，多个渠道全面开花。 

盈利预测及投资评级 

我们预测 2012-2014 年公司营业收入为 4.14 亿元、4.94 亿元和 5.99 亿元；归属于母公司股东的净利润

分别为 0.76 亿元、0.92 亿和 1.15 亿元，EPS 分别为 0.32 元、0.39 元和 0.49 元。对应目前估值分别为

26.4 倍、21.8 倍和 17.3 倍。 

轻工的品牌企业2012年、2013年平均估值为23.9倍和18.4 倍，公司估值略低于行业平均。我们认为公

司基本面优质，对美出口持续增长，国内市场爆发式增长，多品类战略有利于分散风险，稳健增长可期。

首次给予“推荐”的投资评级。 
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表 1：轻工行业品牌类公司估值比较 

代码 简称 
每股收益（元） 市盈率 PE 

12E 13E        12E 13E        

002678.SZ 珠江钢琴 0.37  0.46  36.32  29.54  

600978.SH 宜华木业 0.26  0.34  16.39  12.78  

002572.SZ 索菲亚 0.87  1.16  22.49  16.81  

600337.SH 美克股份 0.45  0.63  13.22  9.44  

300043.SZ 星辉车模 0.68  0.89  23.82  18.20  

002301.SZ 齐心文具 0.25  0.33  24.00  17.65  

603008.SH 喜临门 0.56  0.75  19.07  14.19  

002348.SZ 高乐股份 0.32  0.39  26.35  21.81  

002575.SZ 群兴玩具 0.48  0.60  26.33  21.07  

002502.SZ 骅威股份 0.38  0.53  30.26  21.80  

300329.SZ 海伦钢琴 0.66  0.86  25.09  19.47  

行业平均（整体法）     23.94  18.43  

   资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 352.35  414.01  17.50% 494.62  19.47% 599.73  21.25% 

营业成本 238.44  277.39  16.34% 328.92  18.58% 395.82  20.34% 

营业费用 16.03  20.70  29.17% 24.73  19.47% 28.79  16.40% 

管理费用 26.76  31.05  16.03% 34.62  11.51% 40.78  17.79% 

财务费用 (3.69) (0.92) N/A 1.63  N/A 1.74  6.84% 

营业利润 74.63  85.72  14.87% 104.24  21.60% 131.60  26.25% 

利润总额 104.61  89.72  -14.23% 108.24  20.64% 135.60  25.28% 

所得税 15.83  13.91  -12.13% 16.24  16.75% 20.34  25.28% 

净利润 88.78  75.82  -14.60% 92.01  21.35% 115.26  25.28% 

归属母公司所有者的净利润 88.78  75.82  -14.60% 92.01  21.35% 115.26  25.28% 

NOPLAT 60.21  71.66  19.02% 89.99  25.58% 113.34  25.95% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 614.63  124.20  -79.79% 98.92  -20.35% 89.96  -9.06% 

交易性金融资产 1.05  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 117.75  147.46  25.23% 176.17  19.47% 213.60  21.25% 

预付款项 2.50  5.27  111.16% 8.56  62.42% 12.52  46.25% 

存货 54.60  68.40  25.26% 85.61  25.17% 97.60  14.01% 

流动资产合计 820.84  372.92  -54.57% 401.87  7.76% 452.84  12.68% 

非流动资产 386.45  678.80  75.65% 710.91  4.73% 695.51  -2.17% 

资产总计 1,207.29  1,051.72  -12.89% 1,112.78  5.81% 1,148.35  3.20% 

短期借款 46.21  46.21  0.00% 45.21  -2.16% 44.21  -2.21% 

应付帐款 7.15  7.60  6.24% 9.01  18.58% 10.84  20.34% 

预收款项 1.24  9.52  670.36% 19.41  103.96% 31.40  61.80% 

流动负债合计 78.25  66.32  -15.24% 76.83  15.84% 90.96  18.39% 

非流动负债 2.16  2.00  -7.31% 2.00  0.00% 2.00  0.00% 

母公司股东权益 1,126.89  1,189.38  5.55% 1,262.99  6.19% 1,355.20  7.30% 

净营运资本 742.59  306.59  -58.71% 325.04  6.02% 361.88  11.33% 

投入资本 IC 578.41  1,111.39  92.15% 1,209.28  8.81% 1,309.45  8.28% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 88.78  75.82  -14.60% 92.01  21.35% 115.26  25.28% 

折旧摊销 16.53  0.00  N/A 67.89  N/A 115.39  69.96% 

净营运资金增加 (224.59) (436.00) N/A 18.45  N/A 36.84  99.68% 

经营活动产生现金流 134.27  52.61  -60.81% 116.80  122.00% 185.59  58.90% 

投资活动产生现金流 (532.98) 96.40  N/A (298.00) N/A (198.00) N/A 

融资活动产生现金流 (66.52) (33.45) N/A (21.03) N/A (25.79) N/A 

现金净增（减）  (465.23) 115.56  N/A (202.23) N/A (38.20) N/A 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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）： 
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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： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

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。 


