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溢价收购壹人壹本 加强平板电脑业务 
 

                        2013 年 1 月 10 日 

  

事件：公司今日发布收购预案，将通过发行股份及支付现金的方式收购壹人壹本 100%的股权。其

中，公司向杜国楹等 14 名交易对方定向发行股份，收购其合计持有的壹人壹本 75.27%股份，向

不超过十名特定投资者非公开股份募集资金，用于收购健坤投资等持有的壹人壹本 24.73%股权。 
 
 
点评： 
 本次收购溢价比较高。根据收购预案，截至 2012 年底，壹人壹本账面资产净额约 2.42 亿元，

预估值约为 13.68 亿元，预估增值约 465%。最终交易价格在评估机构的评估值基础上按照一定比

例的溢价作价，溢价预计不超过评估值的 10%。按照该公司 2012 年净利润 0.51 亿元计算，预估

值已经相当于 26.8 倍市盈率，与 2012 年计算机设备上市公司预测估值水平相当。 
 收购有可能摊薄每股收益。从营收和净利润规模来看，壹人壹本规模不足公司的 10%，虽然其

净利润率略高于公司，但本次收购需要增发 2 亿股左右，相当于现有总股本的 10%，因此如果其

未来不能实现快速增长，则有可能摊薄每股收益。 
 收购增强平板电脑业务。壹人壹本是国内主要的平板电脑厂商之一，易观国际报告显示，2012
年第三季度中国平板电脑销量为 260 万台，同比增长 63.8%，其中，壹人壹本的平板电脑市场份

额约 3.61%，市场排名第三，仅次于苹果、联想，而且在原笔迹数字书写、手写办公系统等方面形

成了独特的核心竞争力。通过收购，不仅可以增强公司平板电脑业务，在当前平板电脑市场快速发

展的背景下取得先发优势，而且可以与公司其它业务形成协同，强化相关业务的盈利能力。 
 盈利预测：我们预计，公司 2012-2014 年营业收入分别为 235.37 亿元、284.18 亿元和 336.13
亿元，2012-2014 年每股收益分别为 0.35 元、0.39 元和 0.43 元，目前股价对应的动态市盈率分

别为 21 倍、19 倍和 18 倍，暂不评级。 
 风险因素：收购预案有可能取消或不批准。 
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公司主要数据（2013-1-9） 

收盘价（元） 7.48  

52 周内股价 
波动区间(元) 6.37-11.59 

最近一月涨跌幅(％) 8.41 

总股本(亿股) 19.88 

流通 A股比例(％) 100.00  

总市值(亿元) 148.68  

资料来源：信达证券研发中心 
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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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 16,405.69 17,480.41 20,651.73 24,221.30 28,202.87  营业收入 18257.51  20962.05  23537.12  28418.21  33613.36  
  现金 5,074.82 5,179.00 6,290.86 7,454.63 8,787.48  营业成本 15412.11  17704.88  19877.88  23931.36  28186.97  
  应收账款 3,967.90 4,115.02 4,792.13 6,094.70 6,757.39  营业税金及附加 153.82  157.98  192.44  227.47  268.36  
  其它应收款 1,099.02 642.95 1,423.66 1,025.34 1,889.35  营业费用 1080.90  1209.02  1334.79  1561.52  1882.01  
  预付账款 1,614.22 1,650.58 1,728.74 1,807.86 1,906.93  管理费用 1101.84  1241.59  1365.46  1671.23  1970.20  
  存货 4,628.04 5,155.41 6,065.51 7,347.22 8,488.29  财务费用 283.89  372.22  538.95  445.09  473.89  
  其他 21.68  737.45  350.82  491.54  373.42   资产减值损失 249.59  142.05  100.00  100.00  150.00  
非流动资产 8,458.95 12,690.54 10,782.25 11,120.47 11,350.79  公允价值变动收益 141.18  472.42  150.00  150.00  150.00  
  长期投资 1,835.24 5,560.55 3,734.65 4,051.22 4,205.42  投资净收益 514.96  245.58  400.00  300.00  200.00  
  固定资产 3,108.60 3,560.17 3,866.65 3,918.99 3,849.81  营业利润 631.48  852.31  677.59  931.55  1031.93  
  无形资产 918.44 860.56 742.33 620.70 498.25  营业外收入 134.48  217.82  350.00  200.00  200.00  
  其他 2,596.66  2,709.26  2,438.62  2,529.55  2,797.31   营业外支出 47.94  14.43  20.00  20.00  20.00  
资产总计 24,864.64 30,170.95 31,433.98 35,341.76 39,553.66  利润总额 718.02  1055.70  1007.59  1111.55  1211.93  
流动负债 11,533.41 17,866.38 18,341.83 21,142.26 24,164.56  所得税 118.28  187.17  151.14  166.73  181.79  
  短期借款 2,822.10 7,712.54 5,898.28 6,460.84 7,047.18  净利润 599.74  868.53  856.45  944.82  1030.14  
  应付账款 3,977.18 4,410.31 5,221.44 6,141.05 7,219.51  少数股东损益 120.18  161.10  151.14  166.73  181.79  
  其他 4,734.13  5,743.54  7,222.11  8,540.37  9,897.87   归属母公司净利润 479.56  707.43  705.32  778.09  848.35  
非流动负债 12,237.42  18,129.35  18,549.27  21,362.23  24,393.98   EBITDA 1261.36  1683.53  1630.32  1829.34  1984.73  
  长期借款 2,029.44 2,216.05 2,216.05 2,216.05 2,216.05  EPS（摊薄） 0.24  0.36  0.35  0.39  0.43  
  其他 10,207.97  15,913.30  16,333.22  19,146.18  22,177.94         
负债合计 14,266.86 20,345.39 20,765.31 23,578.27 26,610.03  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 2,611.08 1,289.57 1,440.71 1,607.45 1,789.24  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 7,986.70 8,535.98 9,227.96 10,156.04 11,154.39  经营活动现金流 706.84 3,288.54 1,251.32 1,516.54 1,370.09 
负债和股东权益 24,864.64 30,170.95 31,433.98 35,341.76 39,553.66    净利润 599.74  868.53  856.45  944.82  1030.14  
         折旧摊销 345.99 459.00 413.77 452.70 478.91 
         财务费用 283.89  372.22  538.95  445.09  473.89  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -514.96 -245.58 -400.00 -300.00 -200.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -138.17 1,172.51 -239.22 -272.23 -638.28 
营业收入 18257.51  20962.05  23537.12  28418.21  33613.36     其它 130.35  661.86  81.37  246.17  225.43  
  同比 18.65% 14.81% 12.28% 20.74% 18.28%  投资活动现金流 -922.79 -4,880.23 2,495.16 -469.17 -149.87 
归属母公司净利润 479.56  707.43  705.32  778.09  848.35     资本支出 851.53 532.99 159.07 169.92 187.09 
  同比 36.48% 47.52% -0.30% 10.32% 9.03%    长期投资 -64.46 3,723.98 -1,988.91 316.57 154.20 
毛利率 15.58% 15.54% 15.55% 15.79% 16.14%    其他 -135.72 -623.25 665.31 17.32 191.42 
ROE 6.27% 8.56% 7.94% 8.03% 7.96%  筹资活动现金流 539.39 3,937.79 -2,634.62 116.39 112.63 
每股收益(元) 0.24  0.36  0.35  0.39  0.43     短期借款 -669.68  4,890.44  -1,814.26  562.57  586.34  
P/E 31  21  21  19  18     长期借款 705.02  186.60  0.00  0.00  0.00  
P/B 1.9  1.7  1.6  1.5  1.3     其他 504.05  -1,139.25  -820.36  -446.18  -473.70  
EV/EBITDA 30.14 22.58 23.32 20.78 19.15  现金净增加额 323.45 2,346.11 1,111.86 1,163.76 1,332.86 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 
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