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公司研究 公司点评 评级：短期_强烈推荐，长期_A 

受益 3G，未来高增长可期 

——爱 施 德(002416)中报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司发布 2010 年中报：实现收入 51.5 亿元，同比增长 40%，归属母
公司净利润 3.02 亿元，同比增长 53%，EPS 为 0.67 元，业绩表现符
合预期。同时，公布前三季度的业绩预测，预计 1-9 月份归属母公司净
利润同比增长 30%-50%。 

评论： 

1、收入实现快速增长。公司上半年新引入摩托罗拉品牌，并加强了与
中国电信的合作；实现手机销售 554 万台，同比增长 40%；分业务来
收入情况看：增值分销、关键客户综合服务、数码产品零售收入分别同
比增长 27%、67%、100%；我们认为，这一方面受益于公司销售渠道
的进一步拓展；另一方面，3G 手机的进一步推广使得整个手机市场呈
现出“量价齐升”的局面，3G 手机销售对公司的收入贡献进一步提升。 

2、受益 3G，综合毛利率提升明显。综合毛利率为 16.64%，同比提升

1.3 个百分点；分业务来看，主营业务—增值分销提升 2.58 个百分点；

关键客户综合服务和数码产品零售分别下降 1.5 个百分点和 0.42 个百

分点；我们认为，这一方面是伴随公司规模扩大，公司的议价能力进一

步提升；另一方面，3G 手机销售占比提升对总体毛利率提升也有明显

带动作用。 

3、下半年经营规划。1）进一步强化与手机厂商和电信运营商的合作，

推动增值分销业务快速增长；2）加快酷动数码的开店速度，扩展经营

苹果全系列产品和配件品类，实现营业规模翻番增长。 

4、3G 市场空间广阔。从行业整体现状来看，目前我国 3G 取得了快速

的发展，但其增长速度仍低于行业预期，由于网络、资费以及用户认知

等多方面原因，3G 发展带来的巨大换机需求并未真正释放。截止 2010

年 3 月份，我国 3G 用户的渗透率仅为 2%，未来提升空间巨大（日本

等发达国家的 3G 渗透率达 90%）。 

5、盈利预测与评级。我们认为，一方面，继续受益于传统的 2G 手机

普及率，该指标仍然以每年 5%的幅度在继续提升；另一方面，长期受

益于 3G 手机渗透率逐步提升；从行业角度来看，在 3G 手机未实现大

规模普及前，公司具备长期投资价值；再考虑到公司自身优秀的管理能

力，我们长期看好公司前景；预计 2010—2012 年的 EPS 分别为 1.4

元、1.8 元和 2.2 元，对应 PE 在 31 倍、24 倍和 19 倍，上调评级至“强

烈推荐，长期_A”。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 49330.00 

流通A股(万股) 4000.00 

52周内股价区间(元) 37.11-45.0 

总市值(亿元) 211.13 

总资产(亿元) 27.77 

每股净资产(元) 2.51 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-爱 施 

德(002416):领先的手机及数码产品销售渠

道综合服务商》    2010-05-11 

 

[table_research] 研究员： 徐昊 

电 话： 010-84183293 

Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003  

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。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 8,754 12,325 16,500 19,951 

同比增速 19.9% 40.8% 33.9% 20.9% 

净利润(百万) 477 692 886 1,084 

同比增速 19.3% 45.0% 28.1% 22.3% 

EPS(元) 0.97 1.40 1.80 2.20 

P/E 44 31 24 19 

 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

表 1：主营业务分行业、分产品的经营情况 

 营业收入 营业成本 毛利率(%) 收入增减（％） 成本增减（％） 毛利率提升（％） 

主营业务分行业       

增值分销 328,822 266,683 18.9 26.56 22.66 2.58 

关键客户综合服务 160,492 143,580 10.54 66.8 69.58 -1.46 

数码产品连锁零售 22,979 19,464 15.29 100.57 101.94 -0.42 

主营业务分产品      

通讯产品 485,231 406,736 16.18 37.96 36.37 0.98 

数码产品 22,979 19,464 15.29 100.57 101.94 -0.58 

其他 4,083 3,528 13.62 -5.57 -7.7 2.00 

合计 512,293 429,728 16.12 39.4 37.85 0.94 

资源来源：国都证券研究所 

图 1：我国手机普及率（单位：部/百人）  图 2：3G 用户数量变化（单位：百万） 

20.9
25.9

30.3
35.3

41.6

48.5

56.3
60.5

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

 

 

3.3
4.8

6.2
7.5 8.3

12.5
13.9

15.8
18.0

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

2
0
0
9
年

1
0
月

2
0
0
9
年

1
1
月

2
0
0
9
年

1
2
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

2
月

2
0
1
0
年

3
月

2
0
1
0
年

4
月

2
0
1
0
年

5
月

2
0
1
0
年

6
月

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

表 2：盈利预测表 

报告期间 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 729,974 875,358 1,232,531 1,650,021 1,995,050 

收入同比增长(%) 66 20 41 34 21 

减：营业成本 607,834 743,451 1,039,487 1,388,431 1,673,679 

毛利率(%) 16.73 15.07 15.66 15.85 16.11 

营业税金及附加 1,168 963 2,219 2,970 3,591 

资产减值损失 1,477 2,550 0 0 0 

销售费用 59,128 55,148 66,557 95,701 111,723 

管理费用 8,103 12,430 17,625 24,750 29,926 

财务费用 6,935 3,677 5,177 6,600 7,581 

投资净收益 414 20 0 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

二、营业利润 45,744 57,160 101,467 131,569 168,551 

加：营业外收入 2,592 3,296 0 0 0 

减：营业外支出 201 106 0 0 0 

其中：非流动资产处臵净损失 2 70 0 0 0 

三、利润总额 48,135 60,350 101,467 131,570 168,553 

减：所得税费用 8,151 11,907 20,293 28,945 42,138 

四、净利润 39,984 48,443 81,173 102,625 126,415 

归属母公司所有者的净利润 39,983 47,704 69,173 88,625 108,415 

少数股东权益 0 739 12,000 14,000 18,000 

五、EPS(全面摊薄/元) 0.81 0.97 1.40 1.80 2.20 

资料来源：国都证券研究所 
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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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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