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公司点评 

零售  爱施德 (002416)    增持 

报告原因： 公司公告 中期业绩符合预期，迎接暑期销售小高峰 首次评级 

2010 年 07 月 14 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2010 年 07 月 14 日 
公告内容 

公司预计归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比增长 40%-60%。

业绩变动原因为公司各项业务发展良好，促使主营业务收入增加，净利润增

加。 

投资要点 

 行业发展势头良好。消费升级、3G 推动使手机行业进入了一轮景气周

期。截至 2010 年 5 月，中国拥有手机用户 7.96 亿户，手机用户普及率

达到 58.4%，与发达国家近 100%的手机普及率相比，发展空间广阔。

根据赛迪顾问预测，2008-2012 年中国手机销售市场还将继续保持稳定

增长，年均复合增长率达到 6.4%。 

 3G 带来爆发性增长机会。 工信部数据显示，截至 2010 年 5 月底，我

国 3G 用户累计达到 2190 万户，比 2009 年底增长 864.2 万户，其中 5

月新增 229.9 万户，环比增长 11.7%，新增 3G 用户占新增移动用户的

24.4%。其中，中国电信 3G 用户数累计达到 673 万户，5 月新增 61.6

万户；中国移动 TD 用户达到 932 万户，5 月新增 91.7 万户；中国联通

3G 用户达到 585 万户，5 月新增 76.6 万户。我们认为 6-9 月的学生暑

期，3G 手机销售将会迎来一个小高潮。全球著名手机市场研究机构 GFK

预测，2010 年中国 3G 将迎来高速增长，其中 TD-SCDMA 手机销量将

达到 2449 万台，WCDMA 将达到 3823 万台，CMDA2000EVDO 将达到

1050 万台。 

 与运营商合作关系逐步深化。随着 3G 时代的到来，三家移动运营商都

在努力争抢客户资源，扩大市场份额。这种背景下，销售渠道的作用日

益凸现，拥有丰富经验和强大实力的分销商将会成为运营商不可或缺的

长期战略合作伙伴。 公司 2008 年 9 月成为中国移动首家 TD-SCDMA

国代商；2009 年 2 月成为中国联通战略合作伙伴之一；2009 年爱施德

全渠道销售份额位列中国联通国代商之首；2009 年 2 月成为中国电信国

代商之一。 

 渠道控制力增强。公司于 2006 年开始实施渠道扁平化改革，减少中间 

收盘价（元） 39.7 

一年内最高/最低（元） 45/37.11 

市净率 15.58 

息率（分红/股价） -/- 

A 股流通市值（亿元） 15.88 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 2.84 

资产负债率% 62.5 

总股本/流通 A 股(万) 49330/4000 

流通B股/H股（百万） -/- 
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代理环节。截至 2009 年底，公司可直供 17899 家零售终端，通过二

级分销商覆盖 1627 家零售终端；此外，公司还覆盖家店连锁和运营

商零售终端门店 15233 家。强大的渠道管控力保证了公司对各级市

场的有效管理和快速响应，毛利率面有所提高。 

 数码电子产品成为新亮点。公司全资子公司深圳酷动获得苹果公司

授权，在深圳、浙江、山东等 17 个省份及区域销售苹果产品，目前

是苹果在中国最大授权零售商和经销商。截至 2009 年底，公司开设

了直营店 68 家，发展加盟店 15 家，初步形成了覆盖全国的数码电

子产品零售网络。公司计划拟在未来一年半在全国 12 个省市开设 90

家数码电子产品专卖店，未来三年新增 180 家数码电子产品连锁零

售专卖店，建立在数码电子产品零售领域专业、独特的服务模式和

品牌形象。此外，随着配件产品占比提高，公司连锁零售业务毛利

率仍有提升趋势。 

 投资建议。公司上半年业绩增速 40%-60%基本符合我们预期，我们

预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.35 元、1.78 元和 2.22 元，动

态 PE 分别为 29 倍、22 倍和 18 倍。公司自上市以来股价出现了明显

的下行趋势，我们认为目前股价已经进入了合理区间，考虑公司的

龙头地位、良好的盈利能力和行业的爆发增长机会，给予“增持”

评级。 

 风险因素。1、3G 用户开发数低于预期；2、公司代理品牌比较集中；

3 公司采用大量应付票据进行结算，如果银行贴现利率持续上升，将

增加公司财务费用。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修

改。 


