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事件： 

3 月 20 日，高乐股份（002348）发布 2012 年业绩公告， 报告

期内，公司实现营业收入 39195.6 万元，较去年同期增加 3961
万元，增长 11.24%；实现归属上市公司股东净利润 6440.1 万元，

比去年同期减少 2438.1 万元，eps0.27 元，比上年同期下降

27.45%。公司拟每 10 股转增 10 股，同时派发现金股利 1 元（含

税）。 

点评： 

 扣除政府补贴影响，净利润与 11 年持平。2012 年公司获得

的政府补贴仅有 3 万元，为近年最低。其中，2011 年获得政

府补贴 3027 万元，增厚当年 eps 约 0.11 元，扣除政府补贴

的营业外收入影响，12 年 eps 增幅为 1.9%，与 11 年持平。 

 营业成本上升，期间费用控制良好。由于人民币升值、劳动

力成本上升等多重压力下，公司 12 年毛利率下跌 2.69 个百

分点至 29.64%，其中收入占比最大的女仔玩具毛利率出现大

幅下降。报告期内公司三费控制良好，比上年减少 4.98%。 

 内销扩张为亮点，市场结构优化。公司以外贸出口发家，08
年开始全力开拓国内市场，成果逐渐显现。12 年国内市场收

入占比 14.85%，毛利率为 41.95%，明显高于其他地区，利

润贡献高达 20.99%。面对外部宏观环境的复杂变化，公司及

时调整产业结构，向高毛利率市场加速集中，整个亚洲市场

增速明显提升。 

 募投项目推迟至年底，业绩拐点尚待明年。追加超募资金后

的“电子电动玩具生产建设项目”推迟至 13 年年底达产，届

时将在 2012 年 1300 万套产量的基础上，新增 1041 万套的

高端玩具产能。我们预计部分产能可在下半年陆续投放，依

托公司自主玩具品牌及成熟的营销渠道，看好募投产品的市

场前景，公司将获得产品毛利率和销量的双重提升，有望打

破上市以来乏善可陈的表现，明年迎来业绩拐点。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11 

总市值（百万元） 2,605 

流通股本（百万股） 198 

流通股比率（%） 83.81 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,120 

每股净资产（元） 4.73 

市净率（倍） 2.33 

资产负债率（%） 5.93 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1 扣除政府补贴影响，净利润与 11 年持平 

公司在营业收入稳步增长的同时，净利润出现较大幅度下滑，

主要是由于 12 年获得的政府补贴仅有 3 万元，为近年最低。其中，

2011 年获得政府补贴 3027 万元，增厚当年 eps 约 0.11 元，扣除

政府补贴的营业外收入影响，12 年 eps 增幅为 1.9%，与 11 年持

平。 

2 营业成本上升，期间费用控制良好 

由于人民币升值、劳动力成本上升等多重压力下，公司 12 年

毛利率下跌 2.69 个百分点至 29.64%，其中收入占比最大的女仔

玩具毛利率出现大幅下降。 

图 1 高乐股份 12、11 年产品毛利率对比 
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资料来源：公司公告、第一创业研究所 

 

报告期内公司三费控制良好，比上年减少 4.98%，其中销售

费用和管理费用占营业收入的比例基本与去年持平，而财务费用则

由于汇兑损失的显著下降，比去年减少 868 万元。 

3 内销扩张为亮点，市场结构优化 

公司以外贸出口发家，08 年开始全力开拓国内市场，成果逐

渐显现。12 年国内市场收入占比 14.85%，毛利率为 41.95%，明

显高于其他地区，利润贡献高达 20.99%。 
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图 2 高乐股份分地区收入构成变动 
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资料来源：公司公告、第一创业研究所 

公司面对外部宏观环境的复杂变化，及时调整产业结构，向高

毛利率市场加速集中 ，整个亚洲市场增速明显提升。 

表 1 分地区营业收入变动趋势 
地区 毛利率% 营业收入变动% 
国内 41.95% 137.26% 

亚洲 34.5% 15.45% 

香港 30.79% 574.79% 

其他 30.73% 8.29% 

拉丁 28.93% -27.59% 

欧盟 27.65% -9.99% 

美国 21.46% 7.49% 

资料来源：公司公告、第一创业研究所 

 

4 募投项目推迟至年底，业绩拐点尚待明年 

公司 10 年 IPO 的募投项目由于地址变更有所延误，导致公司

发展持续受到产能瓶颈的压制。追加超募资金后的“电子电动玩具

生产建设项目”再次推迟至 13年年底达产，届时将在 2012年 1300
万套产量的基础上，新增 1041 万套的高端玩具产能。 

表 2 高乐股份 IPO 募投项目产能分布 
产品名称 数量（万套） 

互动游戏玩具系列 155 
无线电遥控系列 120 
日常生活配套相关类玩具系列 150 
益智教育玩具系列 120 
婴幼儿玩具系列 496 
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合计 1041 
资料来源：公司公告、第一创业研究所 

依托公司自主玩具品牌及成熟的营销渠道，看好募投产品的市

场前景。我们预计部分产能可在下半年陆续投放，公司将获得产品

毛利率和销量的双重提升，有望打破上市以来乏善可陈的表现，

14 年迎来业绩拐点。 
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风险提示： 

 募投产品销售不达预期 

 人民币升值及出口退税率下降 

 原材料塑料价格大幅波动 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 784 493 556 676 营业收入 392 443 540 675

  现金 517 211 212 250 营业成本 276 306 367 453

  应收账款 144 158 194 242 营业税金及附加 2 3 3 4

  其他应收款 22 26 31 39 营业费用 19 21 26 33

  预付账款 4 4 5 6 管理费用 30 34 41 52

  存货 86 86 104 130 财务费用 -12 -2 0 -0 

  其他流动资产 11 9 10 9 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 406 753 766 746 公允价值变动收益 -1 -0 -0 -0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 2 2 2 2

  固定资产 128 517 532 514 营业利润 77 81 103 135

  无形资产 226 225 223 221 营业外收入 0 2 2 2

  其他非流动资产 52 11 11 11 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 1190 1246 1322 1422 利润总额 76 83 104 136

流动负债 69 54 57 60 所得税 12 13 16 21

  短期借款 56 40 40 40 净利润 64 70 88 115

  应付账款 8 9 11 14 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 5 5 5 6 归属母公司净利润 64 70 88 115

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 84 129 190 234

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.27 0.30 0.37 0.49

  其他非流动负债 2 2 2 2

负债合计 71 56 58 62 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 237 237 237 237 成长能力

  资本公积 673 673 673 673 营业收入 11.2% 13.0% 22.0% 25.0%

  留存收益 212 282 356 454 营业利润 3.3% 5.7% 25.8% 31.8%

归属母公司股东权益 1120 1190 1264 1361 归属于母公司净利润 -27.4% 8.7% 25.5% 31.4%

负债和股东权益 1190 1246 1322 1423 获利能力

毛利率(%) 29.6% 31.0% 32.0% 33.0%

现金流量表 净利率(%) 16.4% 15.8% 16.3% 17.1%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 5.8% 5.9% 7.0% 8.5%

经营活动现金流 9 106 114 134 ROIC(%) 8.6% 6.7% 8.1% 10.1%

  净利润 64 70 88 115 偿债能力

  折旧摊销 20 50 87 100 资产负债率(%) 5.9% 4.5% 4.4% 4.3%

  财务费用 -12 -2 0 -0 净负债比率(%) 78.57% 71.86% 68.52% 64.96%

  投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 11.43 9.13 9.83 11.31

营运资金变动 -60 -15 -60 -81 速动比率 10.17 7.54 7.99 9.14

  其他经营现金流 -0 4 1 1 营运能力

投资活动现金流 -3 -399 -98 -79 总资产周转率 0.33 0.36 0.42 0.49

  资本支出 39 400 100 80 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 35.53 34.70 36.08 36.46

  其他投资现金流 36 1 2 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -22 -14 -14 -17 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.37 0.49

  短期借款 9 -16 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.04 0.45 0.48 0.56

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.73 5.03 5.34 5.75

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 40.43 37.19 29.64 22.56

  其他筹资现金流 -31 2 -14 -17 P/B 2.33 2.19 2.06 1.91

现金净增加额 -14 -307 1 38 EV/EBITDA 25 16 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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