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新 股 申 购 策 略 

                                                           

国内玩具行业的高技术龙头企业 

——骅威股份(002502)申购策略报告

骅威股份确定发行价为29.00元/股，按照发行后总股本与2009

年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净利润

计算的市盈率为69.51倍。本次发行2200万股，上网发行1760万股,

申 购 代 码 :002502 ， 发 行 日 期 :2010-11-03 ， 中 签 率 公 告

日:2010-11-05，申购资金解冻日:2010-11-08。 

公司自成立以来一直致力于玩具的研发、生产和销售，是我国

玩具行业知名的龙头企业之一。公司产品种类丰富，包括智能玩具、

塑胶玩具、模型玩具、动漫玩具和其他玩具等，其中，智能玩具的

研发技术优势明显，在行业内具有很高的知名度，是公司收入和利

润的主要来源。公司产品远销欧洲、美国等多个国家和地区，是意

大利GP、迪士尼等国际巨头的合作伙伴。公司通过玩具与动漫结合

的经营模式大力开拓国内市场，制作具有中国文化特色的动漫影视

作品，研发、生产和销售动漫玩具产品。公司研发创新能力突出，

是国家级高新技术企业和国家火炬计划重点高新技术企业，拥有多

项国家专利。公司拥有业内一流的质量管理体系，于2008年1月成

为中国玩具行业首家、也是目前为止唯一一家被国家质检总局授予

“出口免验”证书的企业。 

公司在报告期内主营业务始终保持稳定。公司07年、08年和09

年营业收入分别为32271万元、38145万元和43106万元，08年和09

年营业收入同比分别增长18.20%和13.01%。公司07年、08年和09年

净利润分别为2408万元、3012万元和4042万元，08年和09年净利润

同比分别增长25.08%和34.20%。公司经营面临的主要风险有：原材

料价格波动风险、产品进口国政策变动风险、汇率波动风险、国内

营销网络建设风险、投资制作动漫影视片风险、出口退税率变化风

险等。公司最近三年主要财务指标如下：
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公司研究 

图表 1 骅威股份最近三年主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

本次发行成功后，所募集的资金将用于下列项目的建设投资：

一、生产基地扩建项目；二、动漫制作暨营销网络建设项目。项

目资金的使用，按照轻重缓急的顺序安排。项目已作先期投资或

将进行先期投资，部分募集资金将根据实际情况用来置换先期投

入。若本次发行的实际募集资金量少于计划使用量，公司将通过

自有资金或其他途径补充解决。若募集资金满足上述项目投资后

尚有剩余，则剩余资金将用于补充公司流动资金。 

根据公司公告，骅威股份09年基本每股收益为0.61元,预计公

司2010每股收益为0.63元。综合类上市公司2010年预测市盈率

36.79倍。考虑到公司所处细分行业前景较好，我们认为公司合理

估值区间为29.69-33.38元，离发行价有2.38%-15.10%的空间。 

 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 预测 PE2010 PB2009 2009 销售毛利率 ROE(2009 加权) 2009PE 

中国宝安 30.8413 7.9189 34.1743 13.55 62.8303

深圳华强 30.2652 4.0696 20.9167 13.29 33.6917

珠海港 21.3557 3.5285 6.2523 8.09 45.0094

中天城投 17.4245 10.9209 40.8121 46.53 28.6042

友利控股 19.2561 2.7276 11.3326 1.82 149.575
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泰达股份 69.7779 6.0036 14.6769 14.14 44.0416

阳光城 9.4862 5.8191 20.0721 23.3 27.6914

*ST 南方 8.9888 14.2578 43.2366 -4.45 -313.0006

中信国安 58.415 4.6428 32.0523 11.33 43.6994

大连国际 19.6001 2.7652 28.3768 9.81 29.8046

山大华特 39.9199 9.3058 66.0863 10.29 95.1184

海宁皮城 73.9833 29.0599 40.9575 19.8 162.116

长江投资 88.9461 4.1583 17.4134 2.2 196.0676

东湖高新 45.9661 6.2614 42.4059 8.14 80.0339

永泰能源 67.1703 22.5598 3.9752 5.04 392.8521

创兴置业 29.0166 12.0269 55.5763 2.36 374.3224

中恒集团 30.3079 22.2702 50.1658 24.74 100.5689

小商品城 35.1643 5.7675 47.0387 15.38 40.1607

黑牡丹 20.2938 2.3006 25.197 9.7 22.4074

天宸股份 10.3356 4.8463 32.3635 4.02 122.8425

大众公用 45.6715 4.6875 11.1921 8.75 58.7466

综艺股份 48.8845 13.3849 13.1899 4.74 489.9922

轻纺城 57.9284 4.484 60.2384 5.81 83.2207

悦达投资 13.696 7.2872 27.2727 24.65 33.2119

东方明珠 56.0024 4.2888 37.2302 6.54 74.3038

中炬高新 50.5236 4.7307 27.3105 4.37 111.8568

亚泰集团 13.2144 1.906 28.9643 11.33 17.8581

张江高科 17.7987 2.7692 61.0519 12.9 22.6966

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过17500股。有利于资

金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发行

规模和网上申购中签率测算，再考虑到利源铝业、搜于特同日发

行造成资金上的冲突，预计骅威股份的网上申购中签率为0.73%左

右。考虑到骅威股份合理估值离发行价尚有2.38%-15.10%的空间，

同时考虑到近期新股破发现象较少，建议投资者积极参与申购。

利源铝业、骅威股份、搜于特3只新股同日发行，由于搜于特发行

规模较大，分仓可适当向搜于特倾斜。
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 
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