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                                公司研究/公司点评 

零售 爱施德 (002416) 
     增持 

报告原因： 公司公告 费用管控能力显著提升          维持评级 

2010 年 10 月 27 日   公司研究 

市场数据：2010 年 10 月 26 日 公告内容 

公司前三季度实现营业收入 81.67 亿元，同比增长 29.02%；实现归属于

上市公司股东的净利润 4.59 亿元，同比增长 43.45%；实现基本每股收益 0.99

元。其中公司第三季度实现营业收入 30.11 亿元，同比增长 13.77%;实现归

属于上市公司股东的净利润 1.58 亿元，同比增长 28.74%；实现基本每股收

益 0.32 元。同时公司发布绩预告，2010 年归属于上市公司股东的净利润同

比增长幅度为 30%-40%，合每股收益 1.26 元-1.36 元。 

投资要点： 

 销售延续稳步增长态势。我们认为公司前三季度收入增长较快的主要原

因是：1、公司新增成为摩托的国代商，成功代理运作了几款摩托的高

端 3G 手机；2、成功代理运作了中国电信高端双模双待手机（主要为酷

派品牌）；3、公司与运营商尤其是中国电信合作深化，公司与电信合作

的子公司北京酷人经营状况良好；4、公司苹果数码产品销售额大幅增

长。 

 盈利能力仍有提升空间。公司 2010 年前三季综合毛利率达到 15.55%，

比 2009 年提高 0.48 个百分点。我们认为未来公司毛利率仍有提升空间：

1、公司增值分销业务全部采用直供模式，取消了二级分销，渠道扁平

化，有利于毛利率水平的提升；2、高端手机销售占比增加有望推高短

期分销毛利率；3、公司有丰富的产品选型、市场推广、合理定价方面

的成功经验，有利于维护毛利率的稳步提高。公司前三季费用率控制在

6.59%，比 2009 年大幅下降 1.43 个百分点。其中第三季度费用率更是

达到 5.54%，是自 2007 年以来的最低点，公司费用管控能力提升明显。 

 未来业绩增长点。1、3G 带来旺盛的手机更新需求：根据工信部 3G 推

进意见，到 2011 年，3G 网络覆盖全国所有地级以上城市及大部分县城、

乡镇、主要高速公路和风景区等，3G 建设总投资 4000 亿元，3G 基站

超过 40 万个，3G 用户达到 1.5 亿户；2、公司将在未来 1-2 年内在全国

12 个省、38 个城市开设 90 家数码电子产品专卖店。 

 投资建议。我们预计公司 2010 年-2010 年的 EPS 分别为 1.32 元、1.57

元和 2.06 元，对应的动态 PE 分别为 35 倍、30 倍和 23 倍。考虑到目前 

收盘价（元） 46.58 

一年内最高/最低（元） 50/37.11 

市净率 6.2 

息率（分红/股价） -/- 

A 股流通市值（亿元） 23.29 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 7.51 

资产负债率% 17.76 

总股本/流通 A 股(万) 49330/5000 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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公司所处行业较高的景气度、公司的龙头地位和优良的盈利能力，

我们给予公司“增持”评级 

 风险因素：1、3G 用户开发数低于预期；2、税收优惠逐步到期；3、

品牌集中和产品运营风险；4、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。 

 

                                      表 1：盈利预测表（百万元） 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4395  7300  8754  10920  13012  17066  

二、营业总成本 4272  6846  8181  9959  11867  15564  

                营业成本 3843  6078  7435  9216  10982  14404  

                营业税金及附加 9  12  10  27  33  43  

                销售费用 317  591  551  524  625  819  

                管理费用 58  81  124  147  176  230  

                财务费用 39  69  36  44  52  68  

                资产减值损失 6  15  26  0  0  0  

三、其他经营收益       

                公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  

                投资净收益 4  4  0  0  0  0  

                汇兑净收益 0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 128  457  573  961  1145  1502  

                加：营业外收入 21  26  33  0  0  0  

                减：营业外支出 1  2  1  0  0  0  

五、利润总额 148  481  605  961  1145  1502  

                减：所得税 12  82  119  173  206  270  

                加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  0  

六、净利润 136  400  486  789  940  1232  

                减：少数股东损益 12  0  7  137  163  214  

                归属于母公司所有者的净利润 125  400  478  652  776  1018  

七、每股收益（元）： 0.31  0.90  1.08  1.32  1.57  2.06  

                                    资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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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 
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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。 


