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2011 年 04 月 05 日 

爱 仕 达 (002403 .SZ)      家庭用具与器皿行业 

评级：持有      维持评级 公司点评

收购步步高小家电资产，有利于加快电器业务 

事件 

爱仕达 3 月 31 日公告：公司与东莞步步高家用电器有限公司于 2011 年 3 月 28 日签订《资产转让意向书》，步步

高意将其拥有的小家电业务相关的“生产设备、检测设备、专利、生产物料、模具”等资产转让给爱仕达，最终转

让价格由双方协商后在签订正式转让协议中确定，目前这部分资产正处于价值评估期。 
 
评论 
收购包含步步高小家电现有所有产品品类，可在较短时间扩充爱仕达小家电产品线及产能，利于小家电业务盈利能

力的提升： 
 爱仕达的小家电业务预计 2010 年收入规模为 1.3 亿左右，产品线包含了电热水壶、电磁炉和电饭煲这三类。

据向公司了解及我们估计，步步高小家电 2010 年收入约为 3 个亿左右，但处亏损状态；产品主要包含豆浆机

（市场份额第 6，图表 3，收入估计 1 个多亿）、电热水壶、电磁炉和电压力煲这四类，产品品质技术较好。

本次收购只包含生产设备、专利和模具等资产，步步高的经销商资源和品牌并不在收购范围。 
 本次收购对于爱仕达已有产品业务的作用体现在短期内可迅速扩大自产规模、提升小家电业务的盈利水平。公

司之前小家电业务以委托加工为主，成本较高，因此提出 80%小家电将自己生产，正在嘉善建设年产 650 万台

小家电生产基地（预定 2011 年 10 月投产）。公司计划用半年左右的时间完成收购步步高小家电资产并将设备

搬至嘉善，预计投产期和募投项目投产期一致，能够在 2011 年底开始贡献产能。 
 作用之二体现在收购来的豆浆机也可进一步完善爱仕达产品线，在公司整体广告营销策略下，使渠道和终端销

售感受到产品线完善后的协同效益。 
与募投项目的投入相比，若本次收购价格在 5000 万以下十分划算：爱仕达募投项目“年新增 650 万只智能型节能

厨房系列小家电建设项目”的总投资额 1.64 亿元、收入贡献约 6.5 亿元；而估计本次收购资产的金额规模在 5000
万不到，这部分资产在步步高品牌和渠道体系下可创造每年 3 亿元的收入规模，因此应是一笔划算的收购行为。 
2010 年增收不增利，2011 年将规模利润兼顾：2010 年是公司利用上市契机，为了品牌建设、小家电业务拓展、

渠道全国拓展和层次渗透而加大投入的一年，尽管增收不增利（根据业绩快报，2010 年收入增长 29%、净利润下

滑 26%），公司的业务和渠道拓展的确有所收获（图表 2）。2011 年公司计划在规模趁势而上的基础上也要注重

盈利，净利率有望回升。 
 
 
盈利预测、估值和投资建议 
盈利预测调整：预计 2010-2012 年收入 20.5、25.6、31.8 亿元，增幅 29.0%、24.8%、24.4%；净利润增速-
25.6%、49.9%、24.7%，EPS0.260、0.390、0.486 元。 
投资建议：作为次新股，由于公司仍处破发状态（发行价 18.80 元），目前股价对应 41X11PE，估值依然较高，

因此暂时维持持有建议。 
 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 

苏青青 
联系人 
(8621)61357504 
suqq@gjzq.com.cn 
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图表1：爱仕达盈利能力与同业比较 图表2：渠道结构及未来发展规划 
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目前

占比 

2011 年

占比  发展规划 

直营

模式
65% 57% 

 目标为 45%的结构占比（15 个

以内的直营客户） 

 直营主要做全国和区域性大卖

场、连锁超市（共 46 家客户）

 目前直营网点 2500 家，2011
年计划增加 500 个苏宁网点。 

新兴

渠道
5% 10% 

网购、电视购物等 

代理

经销

模式

30% 33% 

 目前有 200 家经销商但规模较

小；2011 年计划增至 300 家；

 2010 年进入日日顺 300 家门

店；2011 年计划进到 800 家 
 2010 年底在 1000 县建立专卖

店，2011 年新开店或为 200 家 
来源：国金证券研究所   

图表3：食品料理机（含豆浆机）城市零售市场份额 
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图表4：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,475 1,738 1,590 2,050 2,558 3,182 货币资金 79 182 136 613 558 625

    增长率 17.8% -8.5% 29.0% 24.7% 24.4% 应收款项 318 324 391 396 454 508

主营业务成本 -1,105 -1,279 -1,099 -1,497 -1,882 -2,364 存货 425 355 430 410 463 550

    %销售收入 74.9% 73.6% 69.1% 73.0% 73.6% 74.3% 其他流动资产 21 28 38 36 43 53

毛利 370 459 491 554 676 818 流动资产 843 889 995 1,454 1,519 1,737

    %销售收入 25.1% 26.4% 30.9% 27.0% 26.4% 25.7%     %总资产 76.0% 71.7% 72.0% 75.8% 71.0% 72.2%

营业税金及附加 -4 -12 -11 -12 -15 -19 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 219 296 306 384 532 573

营业费用 -181 -228 -264 -349 -427 -519     %总资产 19.8% 23.9% 22.1% 20.0% 24.9% 23.8%

    %销售收入 12.3% 13.1% 16.6% 17.0% 16.7% 16.3% 无形资产 36 48 75 78 86 94

管理费用 -66 -74 -87 -104 -120 -137 非流动资产 265 351 386 465 621 669

    %销售收入 4.5% 4.2% 5.5% 5.1% 4.7% 4.3%     %总资产 24.0% 28.3% 28.0% 24.2% 29.0% 27.8%

息税前利润（EBIT） 119 145 128 89 114 143 资产总计 1,108 1,239 1,382 1,919 2,139 2,406

    %销售收入 8.0% 8.4% 8.1% 4.4% 4.4% 4.5% 短期借款 299 426 549 0 0 0

财务费用 -46 -48 -28 -13 3 3 应付款项 358 396 418 533 664 823

    %销售收入 3.1% 2.7% 1.7% 0.6% -0.1% -0.1% 其他流动负债 40 9 5 49 66 82

资产减值损失 22 6 -2 -4 -5 -5 流动负债 698 831 972 581 730 906

公允价值变动收益 0 -1 3 0 0 0 长期贷款 173 90 0 0 0 1

投资收益 2 -3 1 2 2 3 其他长期负债 0 0 4 0 0 0

    %税前利润 2.4% n.a 0.6% 2.0% 1.7% 1.7% 负债 871 921 975 581 730 907

营业利润 97 99 103 73 114 144 普通股股东权益 228 303 387 1,314 1,380 1,461

  营业利润率 6.6% 5.7% 6.5% 3.6% 4.5% 4.5% 少数股东权益 9 15 19 23 30 38

营业外收支 -1 1 -1 3 3 3 负债股东权益合计 1,108 1,239 1,382 1,919 2,139 2,406

税前利润 96 100 102 76 117 147
    利润率 6.5% 5.8% 6.4% 3.7% 4.6% 4.6% 比率分析

所得税 -29 -19 -13 -10 -16 -22 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 30.8% 19.0% 13.2% 13.0% 14.0% 15.0% 每股指标

净利润 66 81 88 66 101 125 每股收益 0.341 0.418 0.466 0.260 0.390 0.486

少数股东损益 5 6 5 4 7 8 每股净资产 1.267 1.685 2.151 5.475 5.748 6.088

归属于母公司的净利 61 75 84 62 94 117 每股经营现金净流 0.548 1.319 0.112 1.059 0.553 0.664

    净利率 4.2% 4.3% 5.3% 3.0% 3.7% 3.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.078 0.117 0.146

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.91% 24.81% 21.65% 4.75% 6.78% 7.98%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.54% 6.07% 6.07% 3.25% 4.37% 4.85%

净利润 0 0 0 66 101 125 投入资本收益率 11.57% 14.14% 11.67% 5.80% 6.92% 8.12%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 19 22 26 主营业务收入增长率 8.52% 17.80% -8.51% 28.96% 24.75% 24.41%

非经营收益 0 0 0 14 -5 -5 EBIT增长率 -15.68% 22.73% -11.73% -30.55% 27.26% 26.21%

营运资金变动 0 0 0 155 15 14 净利润增长率 30.01% 22.61% 11.40% -25.58% 49.93% 24.72%

经营活动现金净流 0 0 0 254 133 159 总资产增长率 -12.60% 11.83% 11.50% 38.87% 11.50% 12.47%

资本开支 -51 -123 -79 -94 -171 -67 资产管理能力

投资 1 -6 2 -1 0 0 应收账款周转天数 65.3 58.6 78.7 65.0 58.0 50.0

其他 0 0 0 2 2 3 存货周转天数 132.8 111.2 130.3 100.0 90.0 85.0

投资活动现金净流 -51 -129 -77 -94 -169 -65 应付账款周转天数 42.4 54.4 78.0 75.0 73.0 70.0

股权募资 0 0 0 883 0 0 固定资产周转天数 48.9 61.1 70.0 60.0 62.2 53.5

债权募资 -169 43 33 -552 0 1 偿债能力

其他 97 -85 -1 -15 -19 -28 净负债/股东权益 165.92% 104.46% 100.64% -46.09% -39.82% -41.89%

筹资活动现金净流 -72 -41 32 316 -19 -27 EBIT利息保障倍数 2.6 3.1 4.7 6.8 -38.8 -49.0

现金净流量 -123 -170 -45 477 -55 68 资产负债率 78.61% 74.34% 70.59% 30.30% 34.10% 37.68%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-25 减持 12.63～14.15
2 2010-08-20 持有 16.71 N/A 

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


