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一、 事件概述 

2010 年 10 月 21 日，圣莱达发布 2010 年三季度报告，受益于下游

行业的快速增长，公司前三季业绩超出之前的预期。 

二、 分析与判断 

 圣莱达前三季度业绩超出预期 

公司 2010 年前三季度实现营业收入 1.66 亿元，同比增长 62.58%；

实现归属母公司净利润 231.08 万元，同比增长 24.17%；实现基本

每股收益 0.39 元，同比增长 25.81%。 

 圣莱达为温控器行业全球三大寡头之一 

公司专业从事水加热生活电器核心零部件及整机的研发、生产和销

售，目前主要产品为温控器和电热水壶整机。电热水壶温控器是目

前水加热生活电器所有零部件中唯一具有较高知识产权壁垒的零部

件。目前电热水壶温控器的研发技术主要掌控在英国的 STRIX 公司、

OTTER 公司和圣莱达公司三家手中，圣莱达通过走自主创新路线也

拥有了自主核心技术专利，还成为了英国 STRIX 公司全球专利的唯

一共享者，并与 OTTER 公司成为技术合作伙伴。 

 全球电热水壶市场2010-2014年将保持20%以上的增速 

全球市场呈现出稳步增长趋势，中国市场调查研究中心预测，

2010-2014 年全球电热水壶市场需求将保持 20%以上的年均增速，

2014 年全球电热水壶产品需求总量将突破 2.3 亿只，若按温控器 10%

的市场份额测算届时圣莱达约能获得约 1.27 亿元左右的收入。 

 圣莱达2010年国内温控器市占率将达17%左右 

中国是世界上最主要的电热水壶生产基地，全球有 90%以上的电热

水壶在中国生产，但是国内电热水壶市场普及率仅为 15%。目前电

热水壶市场已经开始步入高速发展期，市场规模快速增长，统计显

示国内市场容量 2014 年将达到 8200 万只，2010-2014 年我国电热

水壶年均需求将保持增速在 30%左右。按 2010 年电热水壶市场容

量和公司上半年销售情况测算，圣莱达 2010 年的温控器市场占有率

将上升到 17%左右。 

 募投项目解决公司产能瓶颈 

2009 年公司生产温控器 1067.83 万套， 2010 年上半年产量达到

927.90 万套，而公司当前温控器产能为 1200 万套/年，温控器产品

呈现供不应求的状态，公司目前产能已无法满足市场需求；同样公

司电热水壶年产能为 300 万只，目前实际产能也已经接近饱和。募

投项目完成后，公司温控器生产能力将达到年产 2700 万套，预计为

将为公司新增年销售收入8400万元；电热水壶年产能将达600万套，

极速开水机年产能将达 10 万套，预计为将为公司新增年销售收入

1.45 亿元。 
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交易数据（2010-10-20） 

收盘价（元） 30.03  

近 12 个月最高/最低 53/27.91 

总股本（百万股） 80.00  

流通股本（百万股） 16.00  

流通股比例% 20.00  

总市值（亿元） 24.02  

流通市值（亿元) 4.80  
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三、 盈利预测与投资建议 

公司未来业绩将高于之前的预期，上调之前对公司 2010-2012 三年盈利预测，营业收

入分别为 2.26 亿元、2.83 亿元 3.70 亿元，每股收益分别为 0.47 元、0.64 元、0.80 元；且

公司作为全球温控器三大寡头之一，将充分受益于水加热生活电器的快速发展，未来三年

的增长可期，预计未来三年收入符合增长率为 33.58%。未来业绩的预期增大了公司的估

值弹性，公司的合理估值区间在 28-34 元，给予“谨慎推荐”评级。 

四、风险提示： 

产品单一风险；产品价格风险。 

 

表 1：圣莱达拥有多项自主核心技术专利 

 
已取得专利数量 已被受理申请的专利数量 

发 明 专利 2 8 

外 观 设 计 30 9 

实 用 新 型 17 1 

德 国 专 利 2 — 

合       计 51 18 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 

 

图 1：全球电热水壶市场将保持年增长超 20%  图 2：国内电热水壶市场容量 2014 年将达 8200 万只 

 

 

 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所  资料来源：招股说明书、民生证券研究所 

 

表 2：原材料价格波动对公司综合毛利率影响较大 

项目 
2007 年 2008 年 

发热盘 聚丙烯 黄铜带 发热盘 聚丙烯 黄铜带 

 成本比重   16.59% 13.20% 10.81% 17.47% 15.20% 9.09% 

 单位平均价格（元）   6.65 10.32 33.41 6.34 10.66 41.93 

 价格变动率   5% 5% 5% 5% 5% 5% 

 毛利变动（万元）   83.97 66.83 54.72 94.12 81.92 48.97 

 毛利率变动（百分点）   -0.60% -0.47% -0.39% -0.61% -0.53% -0.32% 
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项目 
2009 年 2010 年 1-6 月 

发热盘 聚丙烯 黄铜带 发热盘 聚丙烯 黄铜带 

成本比重 15.57% 10.54% 7.99% 13.97% 8.95% 13.13% 

单位平均价格（元） 5.65 8.53 27.71 5.93 9.96 42.05 

价格变动率 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

毛利变动（万元） 77.11 52.19 39.56 51.14 32.75 48.04 

毛利率变动（百分点） -0.51% -0.35% -0.26% -0.50% -0.32% -0.47% 

资料来源：招股说明书 

表 3：圣莱达 IPO 募集资金投向 

项目名称 建设周期 
总投资 

（百万元） 

年营业收入

（百万元） 

年利润总额

（百万元） 

高精度钛镍合金记忆式温控器自动化生产线技改扩产项目  1.5年 87.25 84 27.06 

水加热智能生活电器扩产项目  1.5年 79.83 145 19.76 

研究开发中心扩建  1.5年 28.32  — — 

合    计 
 

 195.4 229 46.82 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 



 

圣莱达(002473) 

请务必阅读最后一页免责声明 4 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 155 226 283 370     货币资金 44 254 98 74 

减：营业成本 102 149 181 239     应收票据 2 9 12 16 

    营业税金及附加 0 0 0 0     应收账款 40 62 78 101 

    销售费用 3 7 9 12     预付账款 39 25 33 42 

    管理费用 18 27 34 44     其他应收款 7 14 19 24 

    财务费用 (0) 0 (1) 1     存货 21 44 57 72 

    资产减值损失 1 0 0 0 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 152 409 297 329 

二、营业利润 31 42 58 74     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 1 3 3 3     固定资产 38 36 96 215 

三、利润总额 32 45 61 77     在建工程 0 65 195 195 

减：所得税费用 4 6 8 10     无形资产 11 10 9 8 

四、净利润 28 39 53 66     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 27 38 51 64 非流动资产合计 53 111 300 418 

五、基本每股收益（元） 0.45 0.47 0.64 0.80 资产总计 205 520 597 747 

         短期借款 27 0 0 55 

主要财务指标         应付票据 6 23 30 38 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E     应付账款 31 47 60 77 

EV/EBITDA / 49.00 37.57 28.72     预收账款 4 9 11 14 

成长能力:         其他应付款 1 1 2 2 

  营业收入同比 1.29% 45.59% 
25.00

% 
30.96%     应交税费 1 1 1 2 

  营业利润同比 15.4% 35.6% 38.2% 26.0% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 17.52% 40.45% 
35.81

% 
24.8% 流动负债合计 75 81 104 188 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 5.71 4.45 4.04 4.13 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 8.29 7.01 5.63 5.75 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.84 0.62 0.51 0.55 负债合计 75 81 104 188 

盈利能力与收益质量:         股本 60 80 80 80 

  毛利率 34.4% 34.1% 35.8% 35.5%     资本公积 40 290 290 290 

  净利率 17.5% 16.6% 18.1% 17.2%     留存收益 27 65 116 180 

  总资产净利率 ROA 15.0% 10.8% 9.5% 9.9%     少数股东权益 3 4 6 9 

  净资产收益率 ROE 27.2% 13.7% 11.4% 12.6% 所有者权益合计 130 439 492 559 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 205 520 596 746 

  流动比率 2.03 5.07 2.85 1.76      

  资产负债率 36.5% 15.5% 17.4% 25.1% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 23 33 39 52 

  每股收益 0.45 0.47 0.64 0.80 投资活动现金流量 (59) (65) (195) (130) 

  每股经营现金流量 0.29 0.41 0.49 0.65 筹资活动现金流量 17 242 1 54 

  每股净资产 1.63 5.49 6.15 6.98 现金及等价物净增加 (19) 210 (156) (24) 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师简介 

王力，家电行业分析师，毕业于中南大学电子信息工程专业，2008年6月加盟民生证券有限责任公司，对行业有深刻的

了解和认识。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，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。 
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