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公司研究 新股研究 建议询价区间：26 -28 元 

领先的手机及数码产品销售渠道综合服务商 
——爱 施 德(002416)新股研究 

核心观点  
 
 
 
基础数据 

总股本(万股) 44330.00

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 27.77

每股净资产(元) 2.51

建议询价区间(元) 
 
 
 
 
 

 
1.主营业务 

公司是国内领先的手机和数码产品销售渠道综合服务商，以有效

的服务模式提高品牌厂商对各类消费者的供应效率。 

2.竞争优势 

强大的渠道管控能力——公司的销售网络覆盖 30000 多家以开放

渠道为主的零售终端，形成了覆盖全国，深入市、县、乡镇市场的营销

服务网络；高效的运营效率——公司现已建立起以 ERP 系统为核心的企

业信息化管理平台，实现了业务流程的自动化处理和管理；已成为电信

运营商深度合作伙伴——公司第一批成为中国移动、中国电信、中国联

通深度合作战略合作伙伴。 

3.主要风险 

流动性风险——随着公司营运规模持续扩大，如果未能及时增加

流动资金，或业务运转不良，将导致流动性风险；存货风险——09 年

末公司存货净值占期末总资产比重高达 36.48%，存在存货管理不善的

风险；应收帐款风险——09 年末公司应收帐款占总资产比重达 27.52%，

若应收帐款不能如期收回，将对公司业务运营和财务状况带来不利影

响。 

4.业绩预测 

预期公司 2010-2011 年每股收益 1.12-1.32 元。 

5.询价建议 

按 2010 年 25 倍 PE，合理估值区间 26-28 元。 
 

研究员：夏茂胜 
电 话： 010-84183362 

Email： xiamaosheng@guodu.com 

执业证书编号： S0940205110079 

联系人：周红军 
电 话： 010- 84183380 
Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 7299.7 8753.6 10225.1 12149.8

同比增速(%) 66.1 19.9 16.8 18.8

净利润(百万) 399.8 478.2 552.4 653.4

同比增速(%) 220.8 19.6 15.5 18.3

EPS(元) 0.81 0.97 1.12 1.32
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1.本次发行基本情况 

表 1：公司 IPO 发行基本参数 

公司名称 深圳市爱施德股份有限公司 

公司简称 爱施德 

发行地 深圳证券交易所 

网上申购日期 2010 年 5 月 17 日 

股票代码 002416 

发行股数 5000 万股 

发行方式 网下累计投标询价发行与网上资金申购 

发行后总股本 49330 万股 

发行后摊薄每股收益（2009 年） 0.97 元 

资料来源：招股说明书 

2.公司股东及锁定期安排 

黄绍武先生是公司实际控制人。在本次发行前，黄绍武先生直接持有公司股权比

例 1.7%，通过“神州通投资”和“全球星实业”间接持有公司股权比例分别达 45.25%

和 15.08%，合计持有公司股权比例达 62.03%。 

表 2：本次发行前后股本变动 

发行前股权结构 发行后股权结构 
项

目 
股东名称 股数 

（万股）

比例 

（%） 

股数 

（万股） 

比例 

（%） 

神州通投资 30224.99 68.2% 30224.99 61.3% 

全球星实业 10074.97 22.7% 10074.97 20.4% 

黄绍武 760.88 1.7% 760.88 1.5% 

黄文辉 483.6 1.1% 483.6 1.0% 

限

售

股

份 

 
郭绪勇等 90 名自然人 2785.56 6.3% 2785.56 5.6% 

本次发行股份 5000 10.1% 

总计 44330 100.0% 49330 100.0% 

资料来源：招股说明书 

3.公司经营情况           

3.1 主营业务 

公司是国内领先的手机和数码产品销售渠道综合服务商，以有效的服务模式提高

品牌厂商对各类消费者的供应效率。公司通过增值分销服务为三星、索尼爱立信、宇龙

酷派、摩托罗拉等手机品牌厂商大规模分销产品；通过连锁零售服务销售富有个性化、

功能化的以苹果产品为代表的数码产品；并为中国移动、中国联通、中国电信、苏宁、

国美等关键客户提供手机销售渠道综合服务。 

表 3：主营业务收入销售渠道结构分析（单位：万元） 

 2009 2008 2007 

 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

增值分销 608325.65 69.8% 470433.85 65.1% 324556.46 74.6% 

——直供 608107.12  377061.78  222169.06  

——二级分销 218.53  93372.06  102387.4  

关键客户综合服务 235369.05 27.0% 236463.97 32.7% 103111.47 23.7% 

数码电子产品连锁零售 27960.35 3.2% 15825.77 2.2% 7554.09 1.7% 

合计 871655.05 100.0% 722723.59 100.0% 435222.02 100.0% 
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资料来源：招股说明书 

表 4：“爱施德”主营业务收入销售品牌结构分析（单位：万元） 

 2009  2008  2007  

 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

三星 628080.27 72.1% 646503.69 89.5% 405862.35 93.3% 

索尼爱立信 97665.26 11.2% 26483.02 3.7% 3586.78 0.8% 

宇龙酷派 66033.42 7.6% 14442.72 2.0%  0.0% 

苹果 27960.35 3.2% 14401.45 2.0% 7133.6 1.6% 

联想 26104.78 3.0% 290.45 0.0% 1631.05 0.4% 

诺基亚 13303.85 1.5% 10790.93 1.5% 5848.14 1.3% 

中兴 3106.8 0.4% 398.79 0.1% 452.64 0.1% 

多普达 2027.23 0.2% 636.75 0.1% 628.41 0.1% 

摩托罗拉 1300.87 0.1% 5072.17 0.7% 5790.24 1.3% 

海尔 387.47 0.0% 1915.51 0.3% 3469.23 0.8% 

其他 5684.75 0.7% 1788.11 0.2% 819.58 0.2% 

合计 871655.05 100.0% 722723.59 100.0% 435222.02 100.0% 

资料来源：招股说明书 

3.2 主要财务指标 

表 5：公司主要财务指标 

项目 2009 2008 2007 

流动比率 1.74 1.96 1.24 

速动比率 1.09 1.31 1 

应收账款周转率（次） 23.28 19.34 26.47 

存货周转率（次） 37.68 21.06 19.32 

资产负债率(％) 61.92 61.07 74.07 

每股收益（发行后股本，元） 0.97 0.81 0.25 

资料来源：招股说明书 

3.2 募资资金投向 

表 6：募集资金投向 

 项目 
投资总额 

（万元） 

建设期

（年）

预期未来5年平

均销售收入 

（万元/年） 

预期未来 5年

平均净利润 

（万元/年） 

1 补充营运资金 67233.59  450600.15 9097.83 

 其中——增值分销渠道扩建项目 41021.15    

 ——关键客户综合服务提升项目 26212.44    

2 数码电子产品零售终端扩建 12868.61 1.5 58197.95 5178.6 

3 产品运营平台扩建 1537.3    

4 信息系统综合管理平台扩建 5000    

 合计 86639.5    

资料来源：招股说明书 

4.竞争优势 

4.1 强大的渠道管控能力 

覆盖全国的销售网络、全面零售店管理以及终端价格的有效管理构筑了公司强大

的渠道管控力。对渠道的管控能有效帮助手机品牌厂商进行产品营销推广、加快终端市

场信息流反馈速度、维护市场秩序，最大程度提升产品销量。 
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公司的销售网络覆盖 30000 多家以开放渠道为主的零售终端，形成了覆盖全国，

深入市、县、乡镇市场的营销服务网络。 

4.2 高效的运营效率 

公司作为渠道综合服务商，依托完善的信息管理平台和高效的仓储、物流管理体

系，具备了国内领先的供应链管理水平，有效提高了手机及数码产品分销渠道的供应效

率。同时，公司亦注重对资金、预算、应收款和存货的科学管理，控制企业经营风险、

提高资金使用效率。 

公司现已建立起以 ERP 系统为核心，包括知识管理和办公系统自动化、分销管理

系统、物流管理系统和人力管理系统、财务管理系统在内的企业信息化管理平台，实现

了业务流程的自动化处理和管理，成为有效的业务管理和流程控制的重要手段。 

4.3 已成为电信运营商深度合作伙伴 

公司凭借较强的产品运营能力和渠道管控力，第一批成为中国移动、中国电信、

中国联通深度合作战略合作伙伴。公司亦专设运营商管理中心及控股公司北京酷人专门

为中国移动、中国电信和中国联通提供深度业务合作。 

5.风险 

5.1 流动性风险 

公司业务对资金需求量较大，在既定的运营效率下，业务扩张主要依赖运营资金

规模的扩大。目前公司经营规模迅速增长，营运资金主要来源于自有资金及银行融资，

但随着公司营运规模持续扩大，如果未能及时增加流动资金，或业务运转不良，将导致

流动性风险，对公司经营带来不利影响。 

5.2 存货管理风险 

面对众多零售终端，全国性分销商需要保持一定规模的库存，以快速响应市场需

求。手机体积小、单品价值高，公司存货若管理不善，将面临货品安全风险；手机技术

变化快、产品生命周期较短，价格变化频繁，且逐渐呈现下降趋势，存货不能实现快速

周转将面临跌价风险。截至 2009 年末，公司存货净值 101307.2 万元，存货跌价准备

5695.51 万元，存货净值占期末总资产比重高达 36.48%。 

5.3 应收帐款管理风险 

公司依据与客户业务合作情况以及客户信用级别给予重要客户一定的信用额度，

授予重要客户的账期一般为 10 天左右，授予关键客户的账期一般为 30-45 天。公司制

定了较为完善的应收帐款管理制度，但如果应收帐款不能如期收回，将对公司业务运营

和财务状况带来不利影响。 

表 7：“爱施德”应收帐款比重 

 2009 2008 2007 

应收帐款净额（万元） 76426.82 34264.57 41547.13 

占总资产比重 27.52% 24% 40.74% 

占销售收入比重 8.73% 4.69% 9.45% 

资料来源：招股说明书 

6.业绩预测 

公司募资项目见效较快，将促进公司业务规模在未来保持合理增长。预期公司
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2010-2011 年每股收益 1.12-1.32 元。 

表 8：“爱施德”2010-2011 年业绩预测（万元） 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011A 

营业收入 729973.8 875358.3 1022510.2 1214980.9 

营业成本 607833.7 743450.6 868929.2 1032490.8 

营业税金及附加 1192.2 991.4 1158.0 1376.0 

销售费用 59098.3 55051.9 64961.2 77953.5 

管理费用 8130.9 12390.7 14868.8 17842.5 

财务费用 6915.4 3635.5 3635.5 3635.5 

资产减值损失 1476.8 2550.4 2550.4 2550.4 

投资净收益 413.7 20.1 20.1 20.1 

营业利润 45740.2 57307.8 66386.9 79112.1 

加：营业外收入 2592.1 3296.0 3296.0 3296.0 

减：营业外支出 201.1 106.3 106.3 106.3 

利润总额 48131.2 60497.5 69576.6 82301.7 

减：所得税 8150.2 11935.7 13726.9 16237.5 

净利润 39981.0 48561.8 55849.7 66064.2 

减：少数股东损益 0.4 738.9 614.3 726.7 

归属所有者净利 39980.6 47822.9 55235.3 65337.5 

每股收益 0.81 0.97 1.12 1.32 

资料来源：招股说明书 

7.估值分析 

按 2010 年 25 倍 PE，合理估值区间 26-28 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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