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公司研究 新股研究 信息技术业/计算机应用服务业 

 深圳市漫步者科技股份有限公司成立于 2007 年 11 月，是国内多媒体音箱

行业的龙头企业。公司发行前股本为 11,000 万股，本次拟发行不超过 3,700
万股，占发行后总股本的 25.17%。 

 公司主要从事多媒体音箱、耳机、汽车音响的研发、生产与销售业务。公

司的主要产品是多媒体音箱，该部分收入占公司总收入 95%以上。公司多

媒体音箱的品质和设计在行业内都得到过专业认可，这是公司的核心竞争

力之一。 

 公司在国内多媒体音箱市场的占有率居首位，近三年市场份额在 22%以上；

与公司相比，国内其他品牌厂商的竞争力较弱。从业务增长点来看，公司

多媒体音箱产品未来在国内三四级市场发展的潜力巨大。 

 在国际市场上，公司的多媒体音箱产品在中、低端市场有较强的竞争力，

但与国际高端产品相比，还缺乏品牌优势。我们认为，伴随公司全球营销

网络的建设，公司在国际市场的竞争力有望提高。 

 预计 2009 和 2010 年公司的收入分别为 6.87 和 9.04 亿元、同比增长

54.79%和32.37%，净利润分别为1.08 和1.43 亿元，每股收益分别为0.74
和 0.98 元。 

 对比行业内可比公司的市盈率水平，我们给予公司 27 —31 倍市盈率，估

计公司的发行价格为 26.46 -30.38 元。 
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经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
主营收入（百万元） 606 679  687  904 

主营利润（百万元） 87 85  128  168 

净利润（百万元） 78 70  108  143 

增长率（%） 95.0% -10.3% 54.8% 32.4%

EPS（元） 0.53 0.48 0.74  0.98 

P/E（倍） - - - -

上市定价区间预测（元） 
RMB26.46－30.38 元 
 
 

 

 

发行数据  
发行数量（万股） 3700 

计划筹资额（亿元）  

预计询价区间（元）  

询价市盈率（倍）  

上市日期  

主承销商 招商证券 

 

 

发行后股权数据 

总股本（百万股） 147 

流通 A 股（百万股） 37 

流通 H 股（百万股） N/A 

流通股比例（%） 25.17 

 

 

控股股东  

控股股东简称 张文东 

持股比例（%） 43.65% 

所有制性质 - 

 

 

漫步者 
002351 

国内自主品牌多媒体音箱行业的领军者 
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公司概况 

深圳市漫步者科技股份有限公司前身为深圳市漫步者科技有限公司，成立于

2007 年 11 月，是国内多媒体音箱行业的龙头企业。本次发行前，公司股本为

11,000 万股，本次拟发行不超过 3,700 万股，占发行后总股本的 25.17%。 

公司实际控制人为公司董事长兼总经理张文东先生，其持有公司 4,801.5 万

股，占此次发行前总股本的 43.65%，预计占发行后总股本的 32.66%（见图 1）。 

图 1、漫步者科技股份有限公司股权结构示意图              
 

 
 
 
 
 
 
 

   
  
 
 
 

 
 
 
 
 

数据来源：公司招股意向书 

公司拥有一家控股子公司——普兰迪，目前持有其 40%的股权。普兰迪主要

从事舞台、乐器专业音响和 HI-FI 音响的研发、生产和销售，但目前业务规模较

小。公司还有 4 家全资子公司：北京爱德发全面负责公司的国内销售业务及公司

知识产权管理；东莞漫步者是公司未来南方生产和研发基地之一；北京漫步者是

公司的北方生产基地，同时负责公司大多数产品的最终对外销售；香港爱德发主

要负责公司国际销售业务。公司通过香港爱德发间接持有加拿大爱德发 70%的股

份，加拿大爱德发主要负责公司北美地区的销售和业务拓展。 

主营业务 

公司从事多媒体音箱、耳机、汽车音响的研发、生产与销售业务，拥有“漫
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步者”和“声脉”两个产品品牌。其中，公司的主要产品是多媒体音箱，该部分

收入占公司总营收比例超过 95%（见图 2）。      

图 2、2006-2009H1 公司产品收入结构图             
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数据来源：公司招股意向书 

公司生产的多媒体音箱包括 4 大系列：R 系列，是普及型音箱的代表，外观

简洁朴实；声脉 X 系列，以注重游戏效果及音效为特点，成为“漫步者（Edifier）”

品牌的有益补充；数码家居音响系列，属于多媒体音箱的升级型产品。 

从全行业来看，公司生产的多媒体音箱产品在中端市场竞争优势明显。多媒

体音箱产品属于电子类消费品范畴，高质量是该类产品的基础，良好的设计可以

提高产品的观感，使产品更吸引人，而高端产品除具备以上两点外，还需要能够

传达为大众所认可和追求的品牌精神。公司的多媒体产品在品质和设计方面实力

较强，但是在品牌精神建立和表达方面与国际一流品牌相比尚有差距。因此，公

司产品在全行业中可以定位为中端产品，质量与价格是该类公司竞争的核心；若

要进军行业的高端市场，公司还需品牌培养和宣传。 

在国内市场，公司的多媒体音箱系列产品处于行业龙头地位。根据中国电子

音响工业协会和环咨 HZ Research 统计，2006 年至 2008 年公司多媒体音箱产品

国内市场占有率为 22.14%、25.27%和 26.34%，均居行业首位，而国内其他品

牌的多媒体音箱生产厂家的市场份额很低，与公司市场份额相比差异较大，竞争

力较弱。从未来市场来看，家用电脑的增长点将分布在电脑普及率较低的村镇及

小城市，而此类市场需要更多的是价格低廉同时品质较高的产品，因此公司的多

媒体音箱，尤其是中低端产品，未来在三四级市场的发展潜力巨大。 

在国际市场上，公司多媒体音箱产品尚处于品牌建立阶段，与其他国际品牌

相比，公司产品的优势在于国内低生产成本带来的低廉价格；但在高端产品市场

上，公司尚缺乏品牌竞争优势。目前，公司正筹划全球营销网络建设项目的开展，

我们认为，伴随营销网络的增加和品牌知名度的提高，公司未来在国际市场上的

竞争优势将会有所提高。 

公司 2008 年开始自行生产，此前公司产品以委托外单位 OEM 生产为主，公

司仅负责总装。公司的耳机产品分为 4 个系列：高性能音质 H 系列、时尚 M 系

列、网络通话耳机 K 系列。公司 2006 至 2008 年的耳机境内市场占有率在 0.05%
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至 0.07%的水平，市场份额较低，业务处于起步阶段。但是，由于耳机和音箱市

场的关联性较高，公司在多媒体音箱领域的品牌优势可以很好的复制到公司的耳

机产品上，伴随公司耳机生产线的扩建，公司的耳机业务将有望快速成长。 

表 1、公司各项服务收入（单位：百万元） 
2009H1 2008 2007 2006 

项目   
收入 占比(%) 收入 占比(%) 收入 占比(%) 收入 占比(%)

多媒体音箱 323.33 95.9% 660.44 97.3% 589.47 97.2% 472.27 98.0% 

其中：数码家居音响 55.56 16.5% 140.14 20.6% 100.81 16.6% 59.06 12.3% 

汽车音响 1.21 0.4% 2.28 0.3% 0.91 0.2% 0.07 0.0% 

耳机 10.58 3.1% 9.08 1.3% 10.17 1.7% 5.53 1.1% 

材料让售 0.64 0.2% 2.34 0.3% 3.99 0.7% 1.86 0.4% 

其他 1.39 0.4% 4.77 0.7% 1.73 0.3% 2.27 0.5% 

合计  337.14 100.0% 678.92 100.0% 606.27 100.0% 482.01 100.0% 

数据来源：公司招股意向书 

募集资金投入项目 

本次发行新股所募集的资金将投入 4 个项目，共需资金 4.24 亿元（见表 2）。 

表 2、公司募集资金项目（单位：百万元） 

项目名称 投资金额 

年产 860 万套多媒体音箱建设项目 311.30 
年产 270 万套高性能耳机系列产品建设项目 43.60 

全球营销网络建设项目 34.90 
音频技术中心建设项目 34.10 

合计 423.91 

资料来源：公司招股意向书 

公司设立 860 万套多媒体音箱建设项目是为了解决公司产能不足的限制，进

一步巩固公司已有的规模优势。近年来公司多媒体音箱业务不断攀升，公司的产

能利用率和产销率一直高位运行，因此该项目的实施能够解决公司面临的产能限

制，有助于公司扩大生产规模，提高成本优势，提升市场份额。公司拟使用 311.3
亿资金建设生产基地，预计投产后每年将新增产能 860 套。 

年产 270 万套高性能耳机系列产品建设项目是公司为适应市场对耳机产品的

需求，同时增加公司利润增长点而设。该项目建成投后，公司将每年新增耳机产

能 270 万套。该项目的实施将迅速扩充公司耳机产品的产能，取得规模效应，降

低耳机生产成本，丰富公司的产品线，提高公司品牌的综合竞争力。 

全球营销网络建设项目是公司拟打造集品牌传播与管理、产品创意、供应链   
整合、市场信息反馈、客户响应与服务的全球营销体系。该项目的实施将进一步

巩固并加强公司的营销渠道，提升营销网络的服务水平和质量，提升公司的品牌
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影响力和销售能力。由于公司出口产品的毛利率比内销产品高，因此，该项项目

更有利于提高公司的收益水平。 

音频技术中心建设项目是公司拟建设的一个在电声学领域具有较强研发能力

并能将科研成果迅速产品化和产业化的企业科研开发机构。该项目的实施将提高

公司产品的研发能力，从而有助保持公司的核心竞争力。 

财务分析 

与行业其他公司相比，漫步者的净资产收益率较高，从行业杜邦分析中可以

看出，这是因为公司的总资产周转率较高的缘故（见表 3）。 

表 3、行业杜邦分析（2008 年末） 

公司名称 净资产 
收益率(%) 

主营业务 
利润率(%) 

总资产 
周转率（次）

权益乘数 应收账款周

转率（次）

固定资产周

转率(次) 
存货周转

率（次）

歌尔声学 25.32 13.43 0.97 2.15 6.27 3.07 5.34 

四川湖山 8.43 1.13 2.5 3.12 14.64 20.86 6.40 

广州国光 11.90 9.14 0.66 2.01 3.07 1.96 3.95 

漫步者 31.32 10.25 2.07 1.72 31.43 26.40 7.76 

资料来源：Wind 咨询、联合证券研究所、公司招股意向书 

从表 3 中反映出，公司的总资产周转率和固定资产周转率都高于行业内同类

企业，这要得益于公司的先款后货的销售结算模式，以及较强的存货管理能力。  

数码家居音响是公司未来重要的盈利增长点。公司主营业务突出，近三年一

期公司多媒体音箱产品营业收入占营业收入总额的 95%以上；其中，伴随公司产

品结构升级战略的实施，公司数码家居音响产品业务发展较快，近三年复合增长

率达到 48.78%，其收入占比呈逐年提高的态势（见图 3）。由于数码家居音响产

品毛利率较高，近三年一期平均毛利率为 28.94%，并呈上升趋势，同时，该产

品生产已经形成较大的业务规模，我们认为伴随公司多媒体音箱扩产项目以及公

司产品结构升级策略的实施，数码家居音响产品的规模优势将进一步凸显，毛利

率将获得一定的提高空间，是公司未来营收的增长点。 

图 3、2006 年至 2009 年 H1 公司期间费用率结构图   
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数据来源：公司招股意向书 
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公司费用管理稳健。公司近三年一期的销售费用率较稳定（见图 4），基本

保持在 5%以下。在 2008 年资产重组完成后，公司销售费用增加较往年明显，主

要是由于公司销售业务的增长所致，与同行业其他公司相比尚处在合理水平（见

表 4）。除 07 年由于会计准则调整出现偏差外，公司的管理费用率一直维持在

5%左右，处于行业平均水平。公司财务费用率较低，但由于出口业务的关系，受

汇率变动影响较大。我们认为公司未来销售费用率会随着业务的继续增长而出现

稳中有升的趋势，而管理费用率由于公司管理较严格还将维持在原有水平，财务

费用率仍将保持较低水平。 

图 4、2006 年至 2009 年 H1 公司期间费用率结构图   
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数据来源：公司招股意向书 

 

公司毛利率稳中有升。从 2006 年至 2009 年 H1 公司多媒体音箱产品毛利呈

上升趋势（见表 5），主要是由于公司发展策略重点转向毛利率较高的数码家居

音响产品，随着数码家居产品收入占比的提高，公司多媒体音箱产品的毛利率受

到提升；同时，公司耳机产品由于规模效应而成本不断下降，毛利率稳中有升。

此外，2009 年 1-6 月份毛利率提升较快也受到原材料及能源价格下降的影响，但

预计未来此种情况很难再出现，我们认为随着公司规模的继续扩大、生产技术的

成熟，未来公司综合毛利率会呈现平稳的趋势。 

 

表 4、2007 年-2009 年 6 月行业内公司期间费用率（单位：%） 
2009 年 H1 2008 年  2007 年  
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率 

财务

费用

率 

期间

费用

率 

销售

费用

率 

管理

费用

率 

财务

费用

率 

期间

费用

率 

销售

费用

率 

管理

费用

率 

财务

费用

率 

期间

费用

率 
歌尔声学 2.89 10.91 2.18 15.98 2.27 9.15 2.39 13.81 1.69 8.62 2.58 12.89
四川湖山 1.94 7.33 1.06 10.33 0.82 3.45 -0.09 4.19 0.84 2.51 0.65 4.00
广州国光 4.4 9.75 3.41 17.56 3.97 8.13 3.15 15.26 3.31 8.93 4.19 16.44
漫步者 4.76 6.56 0.36 11.68 4.69 5.55 1.14 11.39 2.57 1.51 0.54 4.62

数据来源：公司招股意向书 
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盈利预测 

表 6 中是我们基于公司基本面分析对公司未来发展做出的假设，体现了我们

对公司基本面的基本判断。我们认为，公司的产品极有市场竞争力，伴随公司募

投项目的开展，公司的产能及市场开发能力将大幅提高（尤其是开发国内三、四

线市场以及销售毛利率较高的国际市场），公司未来盈利可期。 

我们预计公司未来产量会随着募投项目的开展而不断提高，同时伴随公司国

内外销售市场的开拓，公司主要产品——多媒体音箱和耳机的销量将有所提高。

我们预计未来三年公司年多媒体产品的销量为：670、875、1133 百万套，耳机

销量为 40、78、118 百万套。 

受原材料价格的影响，我们认为未来三年公司的主要产品平均定价会呈现稳

中有升的趋势，多媒体音箱的平均价格为 99 元/套，耳机的平均价格为 43 元/套。 

此外，鉴于公司一向良好的费用控制机制，我们预计公司未来的期间费用率

仍能够保持行业较低水平。未来三年，我们估计管理费用率分别为维持在 6.6%左

右，销售费用率维持在 5%左右。 

根据政府纳税政策的调整，我们预测公司未来 3 年实际所得税税率约在 15%
左右。 

根据以上判断，我们预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年的收入分别为 6.87
亿、9.04 亿、11.87 亿，净利润分别为 1.08 亿、1.43 亿、1.93 亿（见表 7）。 

对比行业内可比公司的市盈率水平，我们给予公司 2010 年 27-31 倍市盈率，

估计公司的发行价格为 26.46 -30.38 元。 

 

 

 

 

 

 

表 5、2006 年至 2009 年 6 月公司主要产品毛利率 
项目 2009H1 2008 2007 2006 
多媒体音箱 31.18% 23.24% 19.76% 16.70% 

其中：数码家居音响 34.87% 29.49% 25.92% 21.44% 

耳机 35.17% 32.66% 26.23% 15.85% 
综合毛利率 31.44% 23.57% 19.93% 16.79% 

资料来源：公司招股意向书 
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表 6、公司盈利预测主要假设 
会计年度  2007 2008 2009E 2010E 2011E 
多媒体音箱销量（万套） 662 683 670 875  1133 
耳机销量（万套） 36 27 40 78  118 
多媒体音箱平均售价（元/套） 94 97 99 99  99 
耳机平均售价（元/套） 33 34 42 43  45 
多媒体音像销售收入（百万元） 589 660 663 862  1122 
耳机销售收入（百万元） 10 9 17 33  53 
其他收入（百万元） 7 9 7 9  12 
收入合计（百万元） 606 679 687 904  1187 
毛利率（%） 19.0% 23.0% 30.0% 30.0% 31.0%
销售费用率（%） 2.6% 4.7% 4.8% 5.1% 5.0%
管理费用率（%） 1.5% 5.6% 6.6% 6.7% 6.7%
财务费用率（%） 0.5% 1.1% 0.4% -0.4% -0.9%
所得税率（%）  9.2% 17.9% 15.3% 14.8% 15.2%

资料来源：公司招股意向书、联合证券研究所  

 

表 7、公司合并利润表（单位：百万元） 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 606  679  687  904  1187  
营业成本 485  519  479  630  828  
营业税金及附加 2  2  2  3  3  
销售费用 16  32  33  46  60  
管理费用 9  38  45  61  79  
财务费用 3  8  2  (4) (11) 
资产减值损失 4  (4) 0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  
投资收益 (1) 12  2  0  0  
营业利润 87  85  128  168  228  
营业外收入净额 1  1  0  0  0  
利润总额 87  84  128  168  228  
所得税 8  15  20  25  35  
净利润 78  70  108  143  193  
少数股东损益 1  (0) 0  0  0  
归属母公司净利润 77  70  108  143  193  
EPS（元） 0.53 0.48 0.74  0.98  1.32  

资料来源：公司招股意向书、联合证券研究所 
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