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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.418 0.466 0.505 0.701 0.916 
每股净资产(元) 1.69 2.15 5.65 6.09 6.73 
每股经营性现金流(元) 1.32 0.11 1.32 0.87 1.10 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 16.78 29.75 29.75 29.75 29.75 
净利润增长率(%) 22.61% 11.40% 44.71% 38.59% 30.77%
净资产收益率(%) 24.81% 21.65% 8.95% 11.51% 13.62%
总股本(百万股) 180.00 180.00 240.00 240.00 240.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2010年 04月 23日 

爱 仕 达 (002403.SZ)      家庭用具与器皿行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 爱仕达是我国炊具行业中内销和出口规模均名列第二位的企业，内外销各

占一半；并自 07年起延伸至厨房小家电，09年小家电收入占比近 6%。 
 国内炊具市场虽整体是大市场小品牌的格局；但在一二级城市的中高档市

场，由于对炊具的品牌消费意识已建立、而且渠道壁垒较高，业已形成相

当高的品牌集中度，因此苏泊尔、爱仕达等领导品牌的地位稳固。而且随

着品牌商和连锁零售商渠道向三四级市场的下沉，以及中档消费者对炊具

品牌意识的提高，整体市场份额将进一步向领导品牌集中，它们的增长速

度优于行业。 
 用炊电品牌的关键成功因素评判，爱仕达上市后能够打开在既有炊具及新

增长点厨房小家电领域的成长空间： 
 品牌和研发竞争力——炊具领导品牌向厨房小家电的延伸在烹饪艺

术上一致，且已有苏泊尔的成功先例，容易被渠道商和消费者接

受。 
 能见度竞争力——公司以直营模式与国内大型连锁超市所建立的关
系稳固，并能伴其扩张而发展；同时公司已开辟了以炊电一体业态

进入国美苏宁、发展了近 200 个三四级市场为主的经销商，也将进
入三四级市场渠道商海尔日日顺的 2000 家网点，销售网络规模
（渠道能见度）将快速扩大；广告宣传能见度也将同步跟上。 

 和苏泊尔相比，公司目前在炊具研发能力上实力相当，但在渠道网点规

模、营运能力、人均效益上都有待提高。公司本次公开发行 6000 万股，募
投项目正是针对公司目前竞争力短板的弥补。 

 盈利预测：预计公司 2010-2012 年收入分别为 20.4、25.3、31.1 亿元，对
应增速 28.1%、24.4%、22.8%；按照发行后总股本全面摊薄 EPS 分别
0.505、0.701、0.916元，净利润增速 44.7%、38.6%、30.8%。 

 我们认为能够给予公司和苏泊尔一样的估值水平，上市后合理价位给予

2010 年 30 倍、2011 年 25 倍估值，即 15.16-17.51 元。建议询价区间为
14.15-15.16元，对应 2010年 25-28倍 PE。 

 风险提示：原材料价格上涨和汇率风险。 

稳固的炊具行业第二，炊电一体进军小家电  目标价格（人民币）：15.16-17.51元  

询价价格（人民币）：12.63-14.15元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
发行 A股上限(百万股) 60.00

总股本(百万股) 180.00
国金家庭用具与器皿指数 5679.41
沪深 300指数 3190.00

中小板指数 6512.60
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爱仕达：地位稳固的炊具行业第二名 

主营业务介绍 

 公司是一家主要从事“爱仕达”品牌炊具、厨房小家电等系列产品的研
发、生产和销售的企业，主要经营炊具和小家电两个品类，09 年炊具和小
家电收入分别达 15亿和 0.9亿，占比分别为 94%和 6%。 

 从产品结构收入来看，炊具产品主要以煎锅、炒锅、套装锅和汤奶锅
为主，2009 年分别占主营业务的比重为 20%、19%、34%和 12%。
公司通过品类的多元化经营来满足市场不同消费者的需求：煎锅、汤
奶锅针对西方人烹饪习惯，炒锅主要针对中国家庭的烹饪习惯，套装
锅则主要满足市场成套购置和礼品炊具的趋势。 

 除了经营炊具产品外，公司于 2007 年涉足厨房小家电领域，近两年
的收入增速分别为 286%和 34%，高于炊具产品的营业收入增速 15%
和-10%，形成了电压力锅、电磁灶、电饭煲、电水壶四个主要品类的
产品系列。虽然近两年小家电增速较快，但目前在主营业务收入中的
比重依然较小，近三年分别为 1.22%、4.00%和 5.86%，未来将是公
司提升业绩的一个突破点。 

 内外销两条腿走路： 

 近年来内销比重分别为 42%、45%和 50 %，呈现环比上升趋势，根
据 2009年公司的分地区销售收入来看，内外销比重基本为 1:1。 

 内销市场上用品牌形象良好以及新品和高性价比产品维持毛利水平；
公司出口目前以 ODM 为主，由于客户以国外中高档炊具品牌为主，
产品附加值高，近三年的平均外销毛利率水平高达 22%。今后将在中
东和中南亚等地大力推广自主品牌产品销售。内外销产品毛利率水平
都处于较高水平，且呈现提升趋势，显示公司品牌、研发及工艺全方
位较强的实力。 

 在净利润率上两个市场差别不大。 

图表1：目前业务仍以炊具为主 图表2：炊具产品呈多元化结构特点 
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来源：国金证券研究所  
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股权结构：骨干人员股权激励在上市前完成 

 公司控股股东是爱仕达集团，实际控制人为陈合林、林菊香、陈文君和陈
灵巧四人，本次发行后四人实际合计拥有上市公司 52.5%的股权。 

 此外，公司主要岗位的中层领导都已经通过富创投资获得了股权，这些股
权激励不仅有助于维稳现有团队的继续运作，随着公司上市发行也可进一
步激励骨干人员。 

 富创投资的股东覆盖了公司的高中层领导和骨干人员，持股比例最高
达 22%，最低达 1%，大部分实业部门都获得了富创投资 1.5%的股
权，假设公司上市后每股 15元，则这些骨干人员持有市值最低可达到
124万，激励效果明显。 

 

 

 

图表3：近年来内销比重提高 图表4：内销毛利率提升显著 
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来源：国金证券研究所   

图表5：IPO后公司股权结构图 

11.25% 33.51%
39.38%

60% 10% 20% 10%

4.91% 3.75% 3.75%

22%

3.45%

爱仕达股份

湖北爱仕达电器

陈合林 林菊香 陈文君 陈灵巧

爱仕达集团富创投资 复星平鑫投资 其他投资人

湖北爱仕达炊具

75% 100%

富创投资股东包括

董事长、财务部经

理、营销、采购、

销售部、人力资源

等部门经理和负责

人
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所处行业未来将持续增长 

炊具行业的未来持续稳定增长 

 炊具内销市场将呈现持续稳定的增长： 

 居民生活水平的提高将带来炊具产品的需求增长——国家统计局数据
显示，09 年城镇居民人均可支配收入为 17174 元，同比 08 年增长
8.8%。一方面收入水平的增长提升人们对炊具产品的购买力，另一方
面，收入水平的提高会促使人们改变居住条件，继而带动炊具需求的
增长；另外，水电气及厨房装修等硬件配套设施的改善也推动了炊具
的消费升级需求；根据中国五金制品协会预测，十一五期间我国炊具
行业将保持 15%以上的年增长率，至 2010 年国内市场炊具销量有望
达到 5.7亿只，销售额超过 200亿。 

 消费观念的转变利于推动炊具细分产品的需求增长——随着“一口锅
煮天下”的传统消费习惯的逐步减退，居民对炊具的功能化、电气
化、时尚化和更新速度的要求逐步提高。功能化的要求将促使炊具细
分产品市场的打开，电气化将带来电饭煲、电压力锅等产品的市场需
求。 

 技术进步推动产业升级——随着收入水平的提高以及消费观念的逐步
转变，智能化、多功能化、节能环保的产品正逐步替代传统经济适用
型炊具。中高档产品由于满足了需求的趋势具有较高的附加值，继而
带来利润的提升。 

 出口情况将受益于全球产能转移而逐步好转：海关统计数据显示，2009年
炊具出口金额为 25亿元，同比下降近 6%。随着国际炊具企业向国内企业
订单的不断转移，以及国内炊具企业自身积极拓展海外市场，未来行业出
口将逐步好转。 

 

小家电行业未来增长空间巨大 

 公司已经在小家电领域摸索了三年，形成了电压力锅、电磁灶、电饭煲、
电水壶四个主要品类的产品系列。由于目前我国人均小家电拥有量仅为 4-
5件，美国等发达国家人均拥有小家电高达 30件，随着国内居民收入水平
的提高以及国内庞大的家庭数量共同决定了国内小家电市场需求将迎来快
速增长时期。 

 

竞争力分析：成长性将高于行业平均水平 

目前市场地位：定位中高档，炊具内外销均为行业第二 

 我国炊具市场中品牌格局划分明显，高端、中高端、中端和低端的市场份
额分别为 8%、17%、40%和 35%。目前高端市场多为国际知名品牌所占
据，未来拓展的机会较小，爱仕达和苏泊尔等国内著名品牌目前处于中高
端市场，品牌实力和渠道向三四级城市及农村市场的拓展与延伸，决定了
其能够侵蚀那些不知名的品牌市场份额来提升自己的份额。 

图表6：爱仕达处于中高端市场 

市场格局 份额 包含品牌 

高端 8% 双立人、菲仕乐、WMF、TEFAL、美亚等 

中高端 17% 苏泊尔、爱仕达、家能等 

中端 40% 双喜、顺达、爱妻、炊大皇、金双喜等 

低端 35% 杂牌为主 

（说明：《中国五金与厨卫》2006年数据） 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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 爱仕达在国内市场中的炊具排名第二：根据中国五金制品协会统计数据，
2005-2007 年公司不粘锅和压力锅的国内市场综合占有率分别名列第一、
第二名；根据公司客户统计数据显示，其产品在家乐福、欧尚、易初莲花
和好又多等国际和国内大型连锁卖场中同类产品的销量居领先地位。
2007-2009年炊具产品的国内市场综合占有率居行业第二。 

 爱仕达炊具出口额也仅次于苏泊尔，其中铝制炊具出口额在国内同类企业
中排名第一。 

 

关键成功因素分析：爱仕达具备持续发展的核心素质和能力  

 我们认为评判炊电企业的关键成功因素的标准有三点，即：1）品牌张力
是否足以支撑产品延伸，2）渠道能见度是否足够高，3）研发创新能力是
否即快又准。 

 爱仕达在炊具领域的品牌实力足够支撑厨房小家电业务的拓展： 

 在国内市场上，爱仕达在连锁零售商渠道中销量第一的地位说明其炊
具品牌实力。国际市场上，公司的研发实力和制造能力获得世界多家
知名炊具企业的认可，自法国 SEB 控股苏泊尔后，原来与 SEB 竞争
的多家国外品牌都将订单转移到了爱仕达。 

 爱仕达多年来积攒的炊具方面的市场经验也足以发挥至厨房电器领
域。因为深谙国内烹饪习惯，因此公司在发展小家电方面也能发挥出
烹饪专家的技术和经验优势。 

 另外，目前国美苏宁为了自身的发展都在引入“炊电一体”的经营模
式，即引入炊具产品和厨房小家电一同销售，这对于公司而言是很大
的发展机遇，因为国内只有爱仕达和苏泊尔在这方面有优势。 

 爱仕达目前的渠道资源和未来的渠道扩张能够令公司产品能见度支撑其炊
具和小家电业务的增长： 

 目前公司的国内渠道模式有三种：对于一二线的大城市采用直营销往
全国性和区域性大型卖场、连锁超市的销售模式；对于二三线城市和
农村市场则采用经销商分销模式；此外，还有一部分通过团购、电视
购物和网络销售等方式进行。目前这三种渠道模式对收入的贡献比重
约为 2:1:1。（图表 8） 

图表7： 爱仕达的炊具内外销均为行业第二 
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单位：百万元 
来源：公司招股说明书，公司调研，国金证券研究所  
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 公司目前已经和苏宁、国美等家电连锁进行合作，随着炊电合一业态
的拓展以及家电连锁超市本身销售网络的下沉，能够助推产品销售； 

 目前爱仕达的渠道资源多集中在一二线城市，但是在三四级城市的渠
道广度还不深，随着一些符合三四级消费需求的产品推出，公司也将
对三四级和农村市场进行营销网络的拓展，因此这一块新增加的销售
网点也将助推产品销售；近期公司与海尔日日顺（09 年营业额约 420
亿、网点近 9000 家）确定了合作意向，今年爱仕达炊电产品都将进
入其中的 2000家网点销售。 

 对爱仕达的国内渠道结构的点评：目前收入的 50%来源于直营方式，
直营意味着公司自己去维护与客户的合作关系，因此相比较经销商代
理模式而言，直营模式与客户的关系更加紧密。因此这种经销模式不
仅成为公司未来积极拓展其他销售渠道的基础，在一定情况下也是渠
道资源的防御力量。 

 爱仕达的炊具技术研发能力能够做到即快又准，但小家电方面处于跟随者
地位：  

 公司注重技术研发，目前拥有新型无油烟锅、复底铝锅、八保险压力
锅、改进锅体的结构、电压力锅弹性受力结构技术等 387 项实用新型
专利和外观设计专利，我们认为这种技术研发能力和行业多年的经验
能够确保爱仕达研发出市场所需要的产品。 

 

与苏泊尔相比，除炊具研发能力和直营渠道以外，还有差距 

 市场普遍关心爱仕达与苏泊尔在经营方面的差异，因此我们一方面就产品
特点、营销模式、技术研发、品牌宣传以及外贸订单五个经营基本面将这
两家公司进行对比（图表 10）；另一方面，针对目前的运能能力和效率将
两家进行对比（图表 11）。 

 与苏泊尔相比，爱仕达除炊具研发能力和在大型连锁零售商渠道中建立了
稳固的直营模式以外，其他各方面都还有一定差距。总结：1，处于高于
行业平均水平的较强企业；2 但与苏泊尔仍有差距：3 品牌实力将使爱仕
达受益于行业品牌集中度上升趋势以及营销网络的拓展下沉；4，进军小
家电也能带来业绩强有力增长。 

图表8：国内销售模式结构示意图 

经销商分销渠道

爱
仕
达
国
内
营
销
中
心

全国性和区域性大卖场和连锁超市

特约经销商 二三级城市零售商

最
终
消
费
者

直营渠道

其他渠道：团购、电视购物、电子网络等购物渠道

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  

图表9：公司研发实力强且近年来不断提高 

年份 新开发产品数 
2007 140 
2008 151 
2009 161  

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  
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图表10：爱仕达与苏泊尔的经营基本面情况对比 

 爱仕达 苏泊尔 比较分析 

■  品牌定位中档偏高，以炊具为主，
收入比重为 94%；小家电占比 09年仅
为 6%■  

■  产品定位中档偏高，目前炊电各一
半，今后电器业务比重将继续增加。 
 产品

及内

外销

结构 ■  09年内外销各占一半，炊具内销
7.08亿元、炊具出口 7.89亿元 

■  内外销占比约为六四开，09年炊具内
销约 10.8亿元、炊具出口约 10.3亿元 

爱仕达在炊具的内外销规模上与苏

泊尔拉开的差距不大。 
爱仕达产品结构相对单一是劣势，

不过也是提升未来业绩的增长点之一：

近几年小家电行业以每年 20%以上的速
度增长，爱仕达经过 3年的准备摸索
后，借助上市募集资金扩充产能以及拓

展营销，其小家电有望在今年开始发

力，成为业绩增长的动力之一。 
■  一二级市场以直营方式进入大卖场
和连锁超市，与连锁零售商关系密

切，因此公司今后伴随连锁零售商渠

道下沉而发展网络的基础牢固。 
 
■  三四级市场和家电连锁渠道发展经
销商模式。 

■  一二级市场：电器业务全部走经销
商；炊具业务经销和直营兼有，经销为

主。 
 
■  三四级市场：通过经销商、以“生活
馆”的专卖店业态拓展市场。 

营销

模式 
■  目前直营网络共有全国 41个大中城
市 2593个销售终端，单店营业额相当
高；同时已发展了近 200个经销商，
进入了国美苏宁近 200家店。 
 
■  直营模式、经销模式、另外还有一
部分通过团购、电视购物和网络销售

等方式进行对收入的贡献比重约为

2:1:1。 

■  近年来公司非常注重终端网络的拓
展，销售数据可统计终端超过 1万家，
其中生活馆 09年已有 532家。 

目前苏泊尔在渠道数量和拓展力度

方面相比爱仕达优势明显。 
不过品牌集中度提高是炊电市场的

发展趋势，未来一二级市场的中低档小

品牌、三四级城市中的杂牌份额将被领

导企业逐步侵蚀。因此爱仕达虽然比不

过苏泊尔，但增速定能优于行业。 

技术

研发 

■  炊具研发能力强，具有丰富的炊具
领域专业技术，在新材料、新技术、

新工艺等方面处于领先地位，已建立

企业研发中心，并被评为“浙江省企业
技术中心”。 
 
■ 小家电研发上虽然是新进入者，不过
已有实力参与电压力锅国家标准的起

草。 

■  公司执行产品性能越来越高，创新产
品越来越多的经营策略。 
 
■  与 SEB合作，提升公司研发能力：
SEB在全球有十个品类做到第一，目前
SEB好的技术苏泊尔都享用了，未来在
推出新品时，核心技术将用到 SEB的，
产品的研发和新品推出速度会更快。 

爱仕达在炊具行业研发实力较强，

小家电产品处于跟随者地位。 

品牌

宣传 

■  过去由于资金受限，爱仕达的品牌
宣传力度不大，09年广告宣传费投入
合计不到 1300万。 
■  今年以来公司已加大投入，包括世
博会进入民企馆，后期还将进行品牌

形象的宣传，包括电视广告、宣传

车、纸面广告等方式。 

■  09年广告宣传费支出达 6100多万
元，几年计划增长 45%。 
■  收效：2009年广告投入增加 20%，
总体炊具提示知名度达 82%，无提示知
名度提高了 11个百分点，达 38%。 

苏泊尔的知名度高于爱仕达，但爱

仕达今后将启动品牌宣传工作，将能提

升品牌知名度。 

■  铝制锅受到外销客户的认可，近年
来出口额在同类产品中居于首位 

■  目前 50%出口收入来源于 SEB转移
的订单，非 SEB客户主要是通过 OEM
和 ODM方式运作 

外销

方面 
■  以 OEM、ODM、自主品牌三种模
式运营，目前自主品牌占出口比例较

小，计划未来三年占比突破 20%，利
于提升盈利能力 

■  未来还将继续受益 SEB订单的转移，
即使在 09年经济危机导致出口全面下滑
的情况下，因为有了 SEB订单支撑，苏
泊尔出口依然获得了小幅增长 

苏泊尔有 SEB的订单支持，爱仕达
则有 SEB竞争对手的订单，双方出口竞
争力相当。 

 
来源：国金证券研究所  
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图表11：爱仕达营运能力尚不及苏泊尔 图表12：爱仕达人均效益尚低于苏泊尔 

对比项目 公司 2007 2008 2009

爱仕达 64  59  79 应收账款周

转天数 苏泊尔 38  34  41 

爱仕达 133  111  130 存货周转天

数 苏泊尔 68  58  65 

爱仕达 42  54  78 应付账款周

转天数 苏泊尔 52  48  58 

爱仕达 154  115  131 
营运周期 

苏泊尔 53  44  48  

  对比项目 公司 2007 2008 2009

爱仕达 21  26 23 人均 EBIT  
（千元/人） 苏泊尔 31  35 44 

爱仕达 11  14 15 人均净利  
（千元/人） 苏泊尔 19  27 35 

爱仕达 200  224 250 人均资产 
（千元/人） 苏泊尔 266  298 367 

爱仕达 32  28 28 人均资产 
（千元/人） 苏泊尔 22  35 40  

来源：公司招股说明书，国金证券研究所   

图表13：爱仕达综合竞争力分析 

竞争程度 产品替代 产品需求方

供应商

新竞争对手

公司竞争力分析结论

1.国内炊具市场虽整体是大市场小品
牌格局；但在一二级城市的中高档

市场业已形成相当高的品牌集中度，

因此领导品牌的地位稳固。

2、而且，随着品牌商和连锁零售商
渠道向三四级市场的下沉，以及中

档消费者对炊具品牌意识的提高，

整体市场份额将进一步向领导品牌

集中，它们的增长速度优于行业。

1.目前公司采购价格随行就
市，并不具备很强的议价能

力；

2.有25%的铝锭可以通过套保
锁定原材料成本；

3. 新建产能将大幅提高已有
产能，生产量加大也将带来

议价能力的提升

-

产品价格弹

性

与竞争对手

相比

选择替代方

的成本

属于价格的

制定者

转移成本能

力

定价能力

供应商

集中采购

对主要原材

料的依赖

供应商的选

择
储存成本

自我生产能

力

规模

产品特殊

性

资金需求

量

成本转移

容易进入

销售渠道

成本优势

新竞争对手

1.目前厨房小家电产品是未来发展趋
势，为了适应厨房产品电气化对煤气

化产品的替代趋势，公司推出了相应

的电压力锅等系列家电产品；

2.通过差异化产品设计减小产品间的
替代作用;
3.总体而言产品替代性不强

1.随着人均收入水平的不断提高，以
及消费升级理念的推进，人们对炊具

的细分要求随之增长，因此炊具行业

未来将持续稳定增长

2.小家电行业将迎来十年期的快速增
长：中国家庭平均小家电拥有量4-5
件，显著低于欧美家庭拥有的30件，
发展空间相当大

1.行业壁垒主要在于品牌、渠道和技术实
力；

2.苏泊尔和爱仕达目前是实力较强的两个
国内品牌，在品牌知名度、营销资源和技

术实力方面显著领先于其他企业；

3.行业呈现出品牌集中度上升的趋势，新
进者很难在以上三方面胜出现有企业；

4. 目前中低端竞争已经比较激烈，加上原
材料价格上涨显著，新进者很难通过品牌

保证产品能力能力，生存环境不佳。

1、爱仕达在炊具领域的一二级市场
品牌实力、以及技术研发能力都与

苏泊尔相差不大，短板在于渠道网

络规模和资金实力。

2、在小家电市场尚属新进入者，不
过具有炊电一体的模式优势。

3、募投有助于弥补爱仕达目前的竞
争短板。

来源：国金证券研究所  
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募投项目是对公司目前竞争力短板的弥补 

 募投项目主要针对公司略势，具有“对症下药”的功效：前文已述，爱仕
达目前相比苏泊尔，在产品结构、终端网络资源以及技术方面存在一定差
距。本次募投资金也将主要投向这些方面，弥补竞争短板。具体项目包
括：包括年新增 750万只无油烟、改性铁锅项目，年新增 500万只不锈钢
及复合板炊具技改项目，年新增 650 万只只能型节能厨房系列小家电项
目，技术研发中心技改项目以及国内外营销网络建设项目。 

 各项环节准备到位，未来三年即将发力：新建产能将在两年内完全释放，
理论上按产能算 2010 年将能实现收入逾 20 亿，2012 年完全达产后理论
上将合计实现 35亿的收入。 

 募投项目将对公司有四个好处：1，能够解决遇到的产能瓶颈问题；2 可以
迎合目前国内外市场对无油烟锅和改性铁锅的消费需求；3，分享厨房小
家电行业快速增长的行业蛋糕；4，调整产品结构应对未来炊具行业增长
缓慢导致企业业绩下滑的经营风险。 

 进军厨房小家电不仅可实现公司炊电复合的经营目标，在营销等资源上实
现协同效应，同时通过发挥已有技术优势，推广爱仕达厨房小家电产品健
康、节能、环保的品牌定位和产品特点增加产品附加值，提升产品盈利能
力。 

图表14：募投资金建设项目情况说明 

建设项目 
项目总投资

（万元） 
建设期（月） 建设项目情况说明 

年新增 750万只无油烟、改
性铁锅项目 

15,314 24 

年新增 500万只不锈钢及复
合板炊具技改项目 

14,266 24 

达产后炊具产品年新增产能 1250万只，总体产能达 4050万
只/年，年产铝制无油烟锅 250万只，不锈钢制无油烟锅 150
万只，改性铁锅 350万只，不锈钢炊具 350万只，复合板炊
具 150万只。（不锈钢及复合板炊具项目产品定位为中高档
产品，主要面对国外市场销售） 

年新增 650万只智能型节能
厨房系列小家电建设项目 

16,412 30 

将发展以电压力锅、电饭煲为支柱产品的爱仕达厨房小家电

产业，新增小家电产品结构情况是，电压力锅增加 200万
只，电饭煲增加 180万只，电磁炉增加 100万只，电热水壶
增加 170万只 

技术研发中心技改项目 2,936 24  —— 

国内外营销网络建设项目 4,751 24 
未来三年内增加城市市场销售终端数量至 4000个以上；积
极拓展高档百货、电视、电子网络购物等新型炊具销售渠道

的开拓；开拓国内二三级城市和农村市场 
 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  

图表15：近年来公司遭遇产能瓶颈问题 
 2007 2008 2009 

产能（万只） 2,600 2,700 2,800 

产量（万只） 2,676 2,966 2,824 

销量（万只） 2,654 3,017 2,811 

产销率（%） 99% 101.7% 99.5%  
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  
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 营销网络拓展将配合产能扩张情况： 

 内销战略一，炊店复合战略：将炊具和厨房小家电产品结伴进入国
美、苏宁等大型连锁家电卖场销售，增加公司在城市的市场营销网络
覆盖率； 

 内销战略二，积极拓展高档百货、电视、电子网络购物等新型炊具销
售渠道的开拓，提高品牌知名度和美誉度，增加市场份额 

 内销战略三，国内经销商仅有 200 家，今后将通过开发复合二三线城
市和农村市场消费需求的优质廉价产品，增加国内经销商数量，争取
未来三年内这一块市场的销售比重大幅提高。 

 外销战略：将以高附加值炊具产品和自主品牌炊具产品作为外销拓展
的重点，将在东南亚及港澳、日韩及澳洲、中东、北美、中南美、欧
洲、非洲等地设立 13 个销售办事处，全方位拓展和提升海外出口业
务。公司对国际市场的目标是：未来三年内，贴牌出口年增长不低于
10%，自主品牌出口额到 2012 年展出口营业比重突破 20%。我们认
为海外营销网络拓展建设以及自主品牌的推广销售工作，一定程度上
可以对冲未来人民币升值带来的出口额减小以及毛利率下滑风险。 

 

盈利预测与投资建议 

公司盈利预测 

 根据对公司的竞争力判断、产品结构分析、以及募投项目进展，主要假设
详见图表 17、18。 

 产品均价和毛利率与产品结构的变化和原材料价格有关；预计未来三
年各类炊具产品的均价将随着原材料价格的上涨而有所上涨。其中炒
锅略有下降是考虑到复合钢炒锅产品生命周期到达成熟期后可能需要
采取降价销售的策略。 

 套装锅由于适应礼品、团购和乔迁新居需求，加上相比单件购买优
惠，预计未来几年增速将较快，但同时对于炒锅、汤奶锅的单件产品
增长有一定的抑制，因此后两者增速预计相对缓慢。 

 压力锅由于受到电压力锅的替代，因此增速预计也将较缓。 

 小家电业务借助公司炊电一体的模式和国美苏宁对于这种业态的引
入，加上公司加强广告宣传和经销商渠道建设，预计将保持大幅增长
的势头。 

 预计公司 2010-2012年收入分别为 20.37、25.33、31.11亿元，对应增速
28.1%、24.4%、22.8%；按照发行后总股本全面摊薄 EPS 分别 0.505、
0.701、0.916元，净利润增速 44.7%、38.6%、30.8%。 

 详细的三张表见报告附表。 

 

图表16：募投资金建设的厨房小家电产品情况 

产品 产品规格系列 市场定位 
产量（万

台） 

电压力锅 微电脑操作与机械操作二大系列：4L、5L、6L三大规格 高、中、低档 220 

电饭煲 微电脑操作与机械操作二大系列：3L、4L、5L三大规格；圆形煲及方形煲两大类 高、中、低档 180 

电磁炉 触摸才做、旋转操作、数码按键操作三种系列，2000W与 2200W功率两种规格 中、高档 100 

电热水壶 不锈钢与塑料二种系列，1.8L、1.7L、1.5L、1.2L、1L五种规格 中、高档 170  
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  
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图表17：公司主要产品收入预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

产品I  炊具

销售收入（百万元） 1,444.40 1,661.59 1,487.87 1,840.46 2,150.49 2,542.61

增长率（YOY） 15.04% -10.45% 23.70% 16.85% 18.23%

毛利率 25.03% 26.39% 31.39% 29.63% 28.44% 27.94%

销售成本（百万元） 1,082.84 1,223.06 1,020.75 1,295.18 1,538.95 1,832.16

增长率（YOY） 12.95% -16.54% 26.89% 18.82% 19.05%

毛利（百万元） 361.56 438.53 467.12 545.28 611.54 710.45

增长率（YOY） 21.29% 6.52% 16.73% 12.15% 16.17%

占总销售额比重 97.91% 95.61% 93.58% 90.36% 84.90% 81.72%

占主营业务利润比重 97.63% 95.59% 95.20% 91.12% 84.87% 80.82%

其中：套装锅

平均售价（元/件） 141.17 131.58 119.70 122.00 125.00 130.00

增长率（YOY） -6.79% -9.03% 1.92% 2.46% 4.00%

销售数量（千件） 2,702.04 3,747.31 4,205.18 5,466.73 6,833.42 8,541.77

增长率（YOY） 38.68% 12.22% 30.00% 25.00% 25.00%

销售收入（百万元） 381.45 493.07 503.36 666.94 854.18 1,110.43

增长率（YOY） 29.26% 2.09% 32.50% 28.07% 30.00%

毛利率 20.86% 21.08% 22.68% 21.50% 21.70% 22.00%

销售成本（百万元） 301.88 389.13 389.20 523.55 668.82 866.14

增长率（YOY） 28.90% 0.02% 34.52% 27.75% 29.50%

毛利（百万元） 79.57 103.94 114.16 143.39 185.36 244.29

增长率（YOY） 30.63% 9.84% 25.60% 29.27% 31.80%

占总销售额比重 25.86% 28.37% 31.66% 32.75% 33.72% 35.69%

占主营业务利润比重 21.49% 22.66% 23.27% 23.96% 25.72% 27.79%

其中：煎锅

平均售价（元/件） 49.36 47.73 49.82 52.00 54.00 56.00

增长率（YOY） -3.30% 4.38% 4.38% 3.85% 3.70%

销售数量（千件） 8,198.53 8,442.13 6,046.66 7,255.99 7,981.59 8,779.74

增长率（YOY） 2.97% -28.38% 20.00% 10.00% 10.00%

销售收入（百万元） 404.68 402.94 301.24 377.31 431.01 491.67

增长率（YOY） -0.43% -25.24% 25.25% 14.23% 14.07%

毛利率 25.80% 24.46% 29.10% 28.00% 27.50% 28.00%

销售成本（百万元） 300.27 304.38 213.58 271.66 312.48 354.00

增长率（YOY） 1.37% -29.83% 27.19% 15.02% 13.29%

毛利（百万元） 104.41 98.56 87.66 105.65 118.53 137.67

增长率（YOY） -5.60% -11.06% 20.52% 12.19% 16.15%

占总销售额比重 27.43% 23.19% 18.95% 18.53% 17.02% 15.80%

占主营业务利润比重 28.19% 21.48% 17.87% 17.65% 16.45% 15.66%

其中：炒锅

平均售价（元/件） 99.05 87.64 96.79 101.00 100.00 100.00

增长率（YOY） -11.52% 10.44% 4.35% -0.99% 0.00%

销售数量（千件） 3,153.97 3,451.13 2,884.86 3,317.58 3,582.99 3,869.63

增长率（YOY） 9.42% -16.41% 15.00% 8.00% 8.00%

销售收入（百万元） 312.40 302.46 279.23 335.08 358.30 386.96

增长率（YOY） -3.18% -7.68% 20.00% 6.93% 8.00%

毛利率 33.78% 38.51% 45.69% 44.00% 42.00% 41.00%

销售成本（百万元） 206.87 185.98 151.65 187.64 207.81 228.31

增长率（YOY） -10.10% -18.46% 23.74% 10.75% 9.86%

毛利（百万元） 105.53 116.48 127.58 147.43 150.49 158.65

增长率（YOY） 10.37% 9.53% 15.56% 2.07% 5.43%

占总销售额比重 21.18% 17.40% 17.56% 16.45% 14.15% 12.44%

占主营业务利润比重 28.49% 25.39% 26.00% 24.64% 20.88% 18.05%

其中：汤奶锅

平均售价（元/件） 38.28 53.56 54.85 57.00 59.00 60.00

增长率（YOY） 39.92% 2.41% 3.92% 3.51% 1.69%

销售数量（千件） 4,186.38 3,731.36 3,390.36 3,661.59 3,844.67 4,036.90

增长率（YOY） -10.87% -9.14% 8.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 160.25 199.85 185.96 208.71 226.84 242.21

增长率（YOY） 24.71% -6.95% 12.23% 8.68% 6.78%

毛利率 20.71% 25.44% 29.84% 29.00% 27.50% 28.00%

销售成本（百万元） 127.07 149.01 130.47 148.18 164.46 174.39

增长率（YOY） 17.27% -12.44% 13.58% 10.98% 6.04%  
来源：国金证券研究所  
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图表18：公司主要产品收入预测（续） 

其中：压力锅

平均售价（元/件） 91.62 105.07 104.38 108.00 110.00 112.00

增长率（YOY） 14.68% -0.66% 3.47% 1.85% 1.82%

销售数量（千件） 1,542.31 1,425.97 1,076.19 1,162.28 1,220.40 1,281.42

增长率（YOY） -7.54% -24.53% 8.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 141.31 149.83 112.33 125.53 134.24 143.52

增长率（YOY） 6.03% -25.03% 11.75% 6.94% 6.91%

毛利率 22.79% 26.53% 42.31% 40.00% 38.00% 36.00%

销售成本（百万元） 109.10 110.08 64.80 75.32 83.23 91.85

增长率（YOY） 0.89% -41.13% 16.22% 10.51% 10.36%

毛利（百万元） 32.20 39.75 47.53 50.21 51.01 51.67

增长率（YOY） 23.43% 19.57% 5.64% 1.60% 1.28%

占总销售额比重 9.58% 8.62% 7.07% 6.16% 5.30% 4.61%

占主营业务利润比重 8.70% 8.66% 9.69% 8.39% 7.08% 5.88%

其中：其他炊具

销售收入（百万元） 44.31 113.44 105.75 126.90 145.93 167.82

增长率（YOY） 156.01% -6.78% 20.00% 15.00% 15.00%

毛利率 15.03% 25.53% 32.81% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 37.65 84.48 71.05 88.83 102.15 117.48

增长率（YOY） 124.38% -15.89% 25.02% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 6.66 28.96 34.70 38.07 43.78 50.35

增长率（YOY） 334.86% 19.80% 9.72% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 3.00% 6.53% 6.65% 6.23% 5.76% 5.39%

占主营业务利润比重 1.80% 6.31% 7.07% 6.36% 6.08% 5.73%

产品II  小家电

销售收入（百万元） 18.00 69.43 93.13 186.26 372.51 558.77

增长率（YOY） 285.72% 34.13% 100.00% 100.00% 50.00%

毛利率 26.77% 28.73% 23.84% 28.00% 29.00% 30.00%

销售成本（百万元） 13.18 49.48 70.93 134.10 264.48 391.14

增长率（YOY） 275.40% 43.34% 89.08% 97.22% 47.89%

毛利（百万元） 4.82 19.95 22.20 52.15 108.03 167.63

增长率（YOY） 313.97% 11.30% 134.90% 107.14% 55.17%

占总销售额比重 1.22% 4.00% 5.86% 9.14% 14.71% 17.96%

占主营业务利润比重 1.30% 4.35% 4.52% 8.71% 14.99% 19.07%

销售总收入（百万元） 1475.20 1737.80 1589.97 2036.72 2533.00 3111.38

销售总成本（百万元） 1104.86 1279.03 1099.29 1438.29 1812.44 2232.30

毛利（百万元） 370.35 458.77 490.67 598.43 720.57 879.08

平均毛利率 25.10% 26.40% 30.86% 29.38% 28.45% 28.25%

来源：国金证券研究所  

 

投资建议 

 我们认为公司的估值与苏泊尔完全可比，因为业务模式都是炊电复合，内
外销并举。尽管爱仕达目前的竞争力总体而言与苏泊尔还有差距，小家电
业务更是刚刚开始；不过正如我们竞争力分析中的结论，两家公司在近几
年将是一种竞合的状态，在分享行业成长的基础上，抢占的是其余品牌的
份额，因此都能获得高于行业的增长。 

 因此给予公司和苏泊尔一样的估值水平，上市后合理价位给予 2010 年 30
倍、2011年 25倍估值，即 15.16-17.51元。建议询价区间为 14.15-15.16
元，对应 2010年 25-28倍 PE。 
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风险提示 

 人民币大幅升值影响出口，带来整体业绩增长低于预期的风险：由于爱仕
达一半的收入由出口贡献，因此业绩对汇率变化弹性较大。公司面临着汇
率上升时收入增长减速从而影响整体业绩增长的风险。 

 原材料价格大幅上涨压缩利润空间的风险：近期原材料价格在通胀预期的
影响下逐渐走高，钢材价格已经较去年年底上涨近 20%，铜、铝等金属价
格也在不断攀升。虽然公司也通过一些套期保值手段锁定了部分成本价
格，但依然存在上游整体价格攀升导致企业业绩低于预期的风险。 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,475 1,738 1,590 2,037 2,533 3,111 货币资金 79 182 136 673 662 811

    增长率 17.8% -8.5% 28.1% 24.4% 22.8% 应收款项 318 324 391 393 450 497

主营业务成本 -1,105 -1,279 -1,099 -1,438 -1,812 -2,232 存货 425 355 430 394 446 519

    %销售收入 74.9% 73.6% 69.1% 70.6% 71.6% 71.7% 其他流动资产 21 28 38 34 42 50

毛利 370 459 491 598 721 879 流动资产 843 889 995 1,494 1,600 1,877

    %销售收入 25.1% 26.4% 30.9% 29.4% 28.4% 28.3%     %总资产 76.0% 71.7% 72.0% 76.3% 72.0% 73.7%

营业税金及附加 -4 -12 -11 -12 -15 -19 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 219 296 306 384 532 573

营业费用 -181 -228 -264 -326 -393 -467     %总资产 19.8% 23.9% 22.1% 19.6% 24.0% 22.5%

    %销售收入 12.3% 13.1% 16.6% 16.0% 15.5% 15.0% 无形资产 36 48 75 78 86 94

管理费用 -66 -74 -87 -102 -119 -140 非流动资产 265 351 386 465 621 669

    %销售收入 4.5% 4.2% 5.5% 5.0% 4.7% 4.5%     %总资产 24.0% 28.3% 28.0% 23.7% 28.0% 26.3%

息税前利润（EBIT） 119 145 128 158 194 254 资产总计 1,108 1,239 1,382 1,959 2,221 2,546

    %销售收入 8.0% 8.4% 8.1% 7.8% 7.6% 8.2% 短期借款 299 426 549 0 0 0

财务费用 -46 -48 -28 -7 14 15 应付款项 358 396 418 513 641 780

    %销售收入 3.1% 2.7% 1.7% 0.3% -0.5% -0.5% 其他流动负债 40 9 5 65 87 111

资产减值损失 22 6 -2 -4 -4 -5 流动负债 698 831 972 578 728 890

公允价值变动收益 0 -1 3 0 0 0 长期贷款 173 90 0 0 0 1

投资收益 2 -3 1 1 2 2 其他长期负债 0 0 4 0 0 0

    %税前利润 2.4% n.a 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 负债 871 921 975 578 728 891

营业利润 97 99 103 149 205 266 普通股股东权益 228 303 387 1,355 1,461 1,615

  营业利润率 6.6% 5.7% 6.5% 7.3% 8.1% 8.6% 少数股东权益 9 15 19 25 32 40

营业外收支 -1 1 -1 1 2 2 负债股东权益合计 1,108 1,239 1,382 1,959 2,221 2,546

税前利润 96 100 102 150 206 268
    利润率 6.5% 5.8% 6.4% 7.4% 8.1% 8.6% 比率分析

所得税 -29 -19 -13 -22 -31 -40 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 30.8% 19.0% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 66 81 88 127 175 228 每股收益 0.341 0.418 0.466 0.505 0.701 0.916

少数股东损益 5 6 5 6 7 8 每股净资产 1.267 1.685 2.151 5.647 6.087 6.728

归属于母公司的净利 61 75 84 121 168 220 每股经营现金净流 0.548 1.319 0.112 1.319 0.869 1.101

    净利率 4.2% 4.3% 5.3% 6.0% 6.6% 7.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.152 0.210 0.275

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.91% 24.81% 21.65% 8.95% 11.51% 13.62%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.54% 6.07% 6.07% 6.19% 7.57% 8.63%

净利润 0 0 0 127 175 228 投入资本收益率 11.57% 14.14% 11.67% 9.76% 11.03% 13.02%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 19 22 26 主营业务收入增长率 8.52% 17.80% -8.51% 28.10% 24.37% 22.83%

非经营收益 0 0 0 17 -3 -4 EBIT增长率 -15.68% 22.73% -11.73% 23.41% 22.21% 30.97%

营运资金变动 0 0 0 154 14 14 净利润增长率 30.01% 22.61% 11.40% 44.71% 38.59% 30.77%

经营活动现金净流 0 0 0 316 209 264 总资产增长率 -12.60% 11.83% 11.50% 41.77% 13.36% 14.67%

资本开支 -51 -123 -79 -96 -173 -68 资产管理能力

投资 1 -6 2 -1 0 0 应收账款周转天数 65.3 58.6 78.7 65.0 58.0 50.0

其他 0 0 0 1 2 2 存货周转天数 132.8 111.2 130.3 100.0 90.0 85.0

投资活动现金净流 -51 -129 -77 -96 -171 -66 应付账款周转天数 42.4 54.4 78.0 75.0 73.0 70.0

股权募资 0 0 0 883 -12 0 固定资产周转天数 48.9 61.1 70.0 60.4 62.8 54.7

债权募资 -169 43 33 -552 0 1 偿债能力

其他 97 -85 -1 -15 -36 -50 净负债/股东权益 165.92% 104.46% 100.64% -49.00% -44.57% -49.14%

筹资活动现金净流 -72 -41 32 316 -49 -49 EBIT利息保障倍数 2.6 3.1 4.7 23.7 -14.0 -16.7

现金净流量 -123 -170 -45 537 -11 149 资产负债率 78.61% 74.34% 70.59% 29.52% 32.76% 35.01%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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