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T_ReportAbstract 

爱施德下周上市对天音控股的影响 
将大幅提高天音控股的 PE 

 

报告关键点： 
 面临相同的成长机会，由于天音控股的毛利率远低于爱施德，因此盈利增长的

弹性远大于爱施德；我们认为应该给予天音控股更高的PE。 
 爱施德45元的发行价对应的动态市盈率仅为34倍，远低于中小板的其它公司，

还有较大上升空间；而天音控股的动态PE只有25倍，被严重低估。 
 
报告摘要： 

 面临相同的成长机会：我们在前面的报告中指出，三大运营商对用户的争夺将

从三方面给手机销售渠道带来毛利率的上升。首先，运营商给予用户资费补贴，

可以看作是运营商在帮渠道商做促销；渠道商可以大大加快存货周转速度并减

少折扣，尤其是在电信和联通的资费补贴社会渠道化后。其次，在3G时代，不

同的机型对应的是三种不同制式的网络；卖出一个手机的同时，渠道商就为一

个运营商争取到了一个客户，弱势运营商将因此而给予渠道商销售补贴。再有，

三种不同3G制式的竞争还将提升渠道商相对手机厂商的议价能力，从而进一步

提升渠道商的毛利率。 
 

 天音控股盈利增长的弹性更大：不过，上述毛利率的提升，对天音控股和爱施

德盈利增长的影响是不同的。我们知道，欧美手机厂商一般会给予渠道商价保

返利政策（即对调价造成的存货跌价损失进行补贴）。而韩国手机厂商一般不会

对渠道商实行保价政策；这样一来，渠道商的风险加大了，手机厂商自然要给

予它较高的利润空间；当然，高风险、高收益要求渠道商具备更强的营销和渠

道管控能力。天音控股主要是分销欧美手机，而爱施德则专注于三星手机的分

销；这导致天音控股的毛利率和净利润率远低于爱施德，比如2009年天音控股

的毛利率和净利润率分别为11.2%和1.6%，而爱施德则分别为15.1%和5.5%。因

此，在其它条件不变的情况下，天音控股盈利增长的弹性会远远大于爱施德。

虽然天音控股的经营效率也许不如爱施德，但我们认为应该给予天音控股更高

的PE，因为它的盈利增长会更快。 
 

 盈利预测、估值和投资评级：爱施德的发行价为45元，按市场对爱施德的平均

盈利预测，该价格对应2010年的动态市盈率仅为34倍；考虑到爱施德的高成长

性，这一动态市盈率在中小板远远不算高，至少还有30%的上升空间。而目前

天音控股的股价对应的动态市盈率只有25倍；再加上我们本来就认为应该给予

天音控股相比爱施德更高的PE，因此我们维持6个月目标价22.8元不变，并重申 
“买入-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 16,309.7 17,421.4 20,905.7 23,414.4 25,053.4

Growth(%) 6.0% 6.8% 20.0% 12.0% 7.0%
净利润 138.7 284.6 541.0 922.9 1,143.2

Growth(%) -43.5% 105.2% 90.1% 70.6% 23.9%
毛利率(%) 9.8% 11.2% 17.5% 19.0% 19.5%
净利润率(%) 0.9% 1.6% 2.6% 3.9% 4.6%
每股收益(元) 0.15 0.30 0.57 0.98 1.21
每股净资产(元) 2.25 2.63 3.39 4.69 6.31
市盈率 104.8 51.1 26.9 15.7 12.7
市净率 6.8 5.8 4.5 3.3 2.4
净资产收益率(%) 8.9% 14.6% 22.5% 27.7% 25.6%
ROIC(%) 42.1% 52.9% -219.3% 81.2% 240.6%
EV/EBITDA 30.0 21.7 12.7 6.9 4.6
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 22.80 元
期限： 6 个月 上次预测： 22.80 元
 现价： 15.36元
报告日期： 2010-05-25
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市场数据 
总市值(百万元) 14,544.40
流通市值(百万元) 14,543.43
总股本(百万股) 946.90
流通股本(百万股) 946.84
12 个月最高/最低 5.37/17.53 元

十大流通股东(%) 53.68%
股东户数 56,056
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 8.94 20.24 146.73 
绝对收益 (2.85) 5.71 148.95 
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天音控股：毛利率的提升才刚开始 

2010-05-10

天音控股：3G 的发展将会锦上添花 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-25
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 16,309.7 17,421.4 20,905.7 23,414.4 25,053.4 成长性   
减:营业成本 14,711.3 15,462.2 17,247.2 18,965.7 20,168.0 营业收入增长率 6.0% 6.8% 20.0% 12.0% 7.0%
   营业税费 69.1 71.0 83.6 93.7 100.2 营业利润增长率 -42.7% 89.9% 104.2% 70.9% 23.7%
   销售费用 928.1 1,024.2 1,128.9 1,170.7 1,202.6 净利润增长率 -43.5% 105.2% 90.1% 70.6% 23.9%
   管理费用 142.4 158.4 167.2 175.6 187.9 EBITDA 增长率 -21.2% 22.8% 90.7% 60.0% 21.4%
   财务费用 203.3 84.4 87.3 62.0 41.8 EBIT 增长率 -22.8% 22.1% 88.5% 62.3% 21.6%
   资产减值损失 12.2 267.3 1,255.5 1,347.6 1,374.4 NOPLAT 增长率 -21.8% 14.4% 76.0% 62.1% 21.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -8.9% -142.4% -538.0% -58.9% -166.3%
   投资和汇兑收益 -2.0 104.3 - - - 净资产增长率 8.8% 17.1% 28.9% 38.3% 34.3%

营业利润 241.4 458.2 935.9 1,599.2 1,978.5 利润率   
加:营业外净收支 -0.4 1.8 1.0 -1.0 1.0 毛利率 9.8% 11.2% 17.5% 19.0% 19.5%

利润总额 240.9 460.0 936.9 1,598.2 1,979.5 营业利润率 1.5% 2.6% 4.5% 6.8% 7.9%
减:所得税 52.5 96.4 215.5 367.6 455.3 净利润率 0.9% 1.6% 2.6% 3.9% 4.6%

净利润 138.7 284.6 541.0 922.9 1,143.2 EBITDA/营业收入 2.8% 3.3% 5.2% 7.4% 8.4%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 2.7% 3.1% 4.9% 7.1% 8.1%

货币资金 2,272.3 3,243.6 6,495.2 9,239.8 12,452.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 3 6 7 7 7
应收帐款 911.8 1,346.0 1,099.7 1,231.7 1,317.9 流动营业资本周转天数 11 -5 2 10 -6
应收票据 152.3 253.4 286.4 320.7 343.2 流动资产周转天数 122 139 152 163 181
预付帐款 367.4 788.9 875.2 970.0 1,070.8 应收帐款周转天数 20 20 19 16 16
存货 1,796.3 2,305.8 816.5 -299.3 -1,511.8 存货周转天数 40 46 41 37 37
其他流动资产 0.0 52.0 52.0 52.0 52.0 总资产周转天数 132 151 161 170 189
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 20 5 10 17 2
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 105.9 1.0 - - - ROE 8.9% 14.6% 22.5% 27.7% 25.6%
投资性房地产 3.7 3.5 - - - ROA 3.1% 4.3% 7.1% 10.2% 10.7%
固定资产 214.7 385.7 422.7 454.3 473.7 ROIC 42.1% 52.9% -219.3% 81.2% 240.6%
在建工程 112.7 3.9 2.9 2.4 2.0 费用率   
无形资产 34.1 35.0 32.8 30.7 28.7 销售费用率 5.7% 5.9% 5.4% 5.0% 4.8%
其他非流动资产 88.0 112.8 35.6 36.0 36.2 管理费用率 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8%

资产总额 6,059.2 8,535.3 10,119.0 12,038.2 14,265.3 财务费用率 1.2% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2%
短期债务 961.0 320.0 3,071.6 3,456.6 3,938.5 三费/营业收入 7.8% 7.3% 6.6% 6.0% 5.7%
应付帐款 434.1 393.1 448.9 493.6 524.9 偿债能力   
应付票据 2,265.1 4,348.4 2,362.6 2,598.0 2,762.7 资产负债率 64.9% 70.8% 68.3% 63.1% 58.2%
其他流动负债 160.6 127.9 186.4 209.8 234.8 负债权益比 185.0% 242.8% 215.2% 171.1% 139.2%
长期借款 74.8 101.1 101.1 101.1 101.1 流动比率 1.43 1.35 1.42 1.54 1.68
其他非流动负债 22.6 21.4 21.4 21.4 21.4 速动比率 0.93 0.92 1.08 1.21 1.35

负债总额 3,933.1 6,045.7 6,908.8 7,597.4 8,300.3 利息保障倍数 2.19 6.43 11.72 26.81 48.29
少数股东权益 583.4 662.4 842.8 1,150.4 1,531.5 分红指标   

股本 950.5 946.9 946.0 946.0 946.0 DPS(元) - - - - -
留存收益 604.6 880.4 1,421.4 2,344.3 3,487.5 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 2,126.0 2,489.7 3,210.2 4,440.7 5,965.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 188.4 363.6 541.0 922.9 1,143.2 EPS(元) 0.15 0.30 0.57 0.98 1.21
加:折旧和摊销 26.4 37.0 60.6 72.5 84.5 BVPS(元) 2.25 2.63 3.39 4.69 6.31
   资产减值准备 12.2 128.7 1,255.5 1,347.6 1,374.4 PE(X) 104.8 51.1 26.9 15.7 12.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.8 5.8 4.5 3.3 2.4
   财务费用 153.2 182.5 90.8 87.3 62.0 P/FCF 24.8 16.5 10.8 6.5 5.4
   投资收益 2.0 -104.3 - - - P/S 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6
   少数股东损益 49.7 79.0 180.3 307.6 381.1 EV/EBITDA 30.0 21.7 12.7 6.9 4.6
   营运资金的变动 129.0 1,117.8 -1,460.2 -189.1 -150.2 CAGR(%) 86.9% 61.2% 32.6% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 546.2 975.2 664.6 2,523.6 2,874.8 PEG 1.2 0.8 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -157.9 14.8 -100.6 -102.1 -102.1 ROIC/WACC 4.7 5.9 -24.6 9.1 27.0
融资活动产生现金流量 196.8 -652.7 2,656.4 323.1 440.0 REP 3.5 -5.8 -0.4 2.0 -0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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