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中 性 
外销下滑拖累利润增长 
——爱仕达（002403）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

 爱仕达（002403）公布了 2012 年中报，报告期内公司实现营业收入

8.72 亿元，同比下滑 15%；实现归属于母公司所有者的净利润 1656

万元，同比下滑 49%。上半年，公司实现 EPS 约 0.07 元。 

点评： 

 高毛利产品销售占比逐步增长  公司产品中煎锅，炒锅，汤奶锅，

套装锅较上年同期有一定幅度的增长，压力锅、小家电则有小幅下

降。公司目前正致力于产品结构优化，高毛利产品销售占比也正在

逐步增长，未来将进一步提升公司产品的盈利能力。叠加成本端红

利因素，公司毛利率水平提振 5%。 

 外销下滑拖累利润增长  公司产品出口分布：欧洲 45%，美国 40%，

中东地区 10%，其他地区 5%。美国和欧洲的情况对于公司出口整体

影响很大。欧美（特别是欧洲）经济的不景气为公司出口业务带来

较大的不确定性。报告期公司外销收入同比下降 31.73%，外销下滑

是导致公司利润下降的重要原因，公司正在加大外销市场客户开发

力度，重点是东欧市场，南美市场，亚洲市场；而内销在克服了国

内经济下行，需求疲软的影响后，仍实现了小幅增长。 

 渠道转型不及预期  公司 12 年计划加速专卖店建设速度，计划专卖

店网点数量达到 100 个；同时公司也将更加重视提升日日顺的单店

经营质量。公司重点进行直营和代理的渠道整合，目前来看，公司

渠道转型不及预期。2012 年上半年公司实现销售费用率 19%，同比

提升了 4%。同期，管理费用率 10%，同比提升了 2%。 

 温岭厂区土地收储的巨额收益 时间点不确定  公司温岭厂区土地

将被政府以“退二进三”政策收储，根据公司公告的补偿办法，及

对地价的估计，预计此项收益有望超过 10 亿。但此项受益的时间点

不确定。 

 风险提示  产品市占率下滑。 

 盈利预测  预期 2012、2013、2014 年每股收益 0.17、0.20、0.25 元，，

对应的 PE为 49×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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市场表现 

资料来源：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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利润预测表 

（人民币百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 2202 2123 2279 2629 

营业总成本 1565 1319 1526 1725 

销售费用 395 375 419 509 

管理费用 210 217 255 304 

财务费用 15.5 7 9 13 

营业利润 26.9 49 59 71 

利润总额 83 56 66 79 

所得税 11.7 7 11 13 

少数股东损益 11 6 6 4 

净利润 62 43 49 62 
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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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