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             高乐股份： 电子电动塑胶玩具的龙头 

                               投资要点： 

◇ 公司现主要生产面对儿童的以塑胶为主要材质的各类电子、电动玩

具。公司生产的主要玩具为：电动火车、线控仿真飞机、机器人、

电动车、女仔玩具、磁性学习写字板等系列产品。 

◇ 凭借多年的发展经验和劳动成本等优势，中国目前已经成为全球最

大的玩具生产国和出口国。我国玩具产品行销 100 多个国家和地

区，玩具已成为我国出口五大支柱商品之一。2002 年以来，我国

玩具出口量值已经连续攀升 5 年，年平均增幅 18%，增长势头良好。

2008 年国内玩具出口额 255.05 亿美元，比 2007 年增长 22.26%。 

◇ 公司的电动火车主要出口美国、欧洲、拉美等国家，2008 年占

15.03%的出口市场份额，处于绝对领先地位；而线控仿真飞机、磁

性学习写字板在美国、拉美、欧洲市场地位与电动火车一样处于领

先地位，同时公司女仔玩具在市场 29cm 主流规格上仅次于全球最

大玩具厂商美泰。经过多年的努力，公司专注于细分产品和细分市

场的战略获得了巨大的成功。 

◇ 报告期内，公司主营业务收入呈快速增长态势，平均年增长率为

24.72%。2008 年，公司实现营业收入 2.93 亿元，同比增长 23.03%，

实现净利润 4765 万元，同比增长 59.53%，实现基本每股收益 0.43

元，按发行后股本计算每股收益为 0.32 元。2009 年 1-6 月，公司

实现营业收入 1.43 亿元，实现归属母公司净利润 3202 万元，实现

基本每股收益 0.29 元，按发行后股本计算每股收益为 0.22 元。 

◇ 报告期公司产品综合毛利率不断提高。2006 年、2007 年、2008 年

和 2009 年 1-6 月综合毛利率分别为 17.04%、23.51%、28.38%、

34.71%。各系列的产品毛利率均稳步上升。 

◇ 预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 0.44，0.55 和 0.69 元。文教

体育用品制造业四家公司的平均 2009 年市盈率为 59.52 倍，我们

给予公司 2009 年市盈率 55～65 倍，认为公司二级市场价格的合理

区间为24.36～28.78元。对比近期在中小板发行上市的20家股票，

它们发行价格对应的算术平均 2009 年市盈率为 40.30 倍，假设发

行价格较二级市场价格存在 30%的折让，建议询价区间为 17.05 ～ 

20.15 元，对应 2009 年每股收益发行市盈率为 38.5～45.5 倍。 

财务数据摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（百万元） 294 308 386 482 

主营业务收入增长率 23.03% 5.00% 25.00% 25.00% 

净利润（百万元） 48 66 82 102 

净利润增长率 59.53% 37.53% 25.00% 25.00% 

毛利率 28.38% 35.00% 35.00% 35.00% 

每股收益（元） 0.32  0.44  0.55  0.69  
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一、公司简介 

1．主要业务 

公司现主要生产面对儿童的以塑胶为主要材质的各类电子、电动玩

具。公司生产的主要玩具为：电动火车、线控仿真飞机、机器人、电动

车、女仔玩具、磁性学习写字板等系列产品。 

图 1:公司产品 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所           

2．股权结构 

公司发行前总股本为 11,000 万股，本次拟公开发行 3,800 万股，本

次发行股份占发行后总股本的 25.68%。 

公司股东股权结构中，杨镇欣先生、杨镇凯先生、杨镇裕先生、杨广

城先生、杨旭恩先生及杨楚丽女士、杨康华女士为同一家族成员（以下称

“杨氏家族”）。发行前，杨氏家族直接或间接持有公司 91.52%的股权，

本次发行后直接或间接持有公司 68.01%的股权，为公司的实际控制人。 
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图 2：股权结构 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

二、行业分析 

公司所属的细分行业为文教体育用品制造业。 

1．行业概况 

玩具按对象分儿童玩具、成人玩具和老年人玩具，人的一生都在玩

具的陪伴中度过，玩具行业永远是朝阳产业。由于儿童玩具产品面对的

消费者为儿童，而购买者为家长，使得玩具与其他商品相比具有其自身

的独特性。儿童关注玩具的外观、款式包装、功能、潮流性；家长关注

玩具的安全性、性价比，因此玩具的外观设计、功能、款式、安全性、

性价比等构成了玩具企业竞争力的决定因素。 

玩具是传统产业，随着经济的发展，生产技术水平和消费水平都在

不断提高，随着玩具产品结构调整节奏的加快，智能性玩具所占比重正

迅猛增长，同时，玩具适用范围也在不断扩大，成人玩具正展露头角，

且前景乐观。2005 年世界玩具市场销售额已高达 1,000 亿美元，并保持

着年均约 6%的增长势头。 

世界玩具行业主导厂商规模巨大，如美国孩之宝、美泰，丹麦乐高，

日本万代、任天堂、tommy 公司等，最关键的优势在于其品牌效应、研

发设计能力及稳定的营销渠道。近年受原料、燃料和人工费用等因素的

影响，鉴于玩具行业属劳动密集型产业，西欧美日等经济发达国家普遍

进行产业结构调整和战略转移，这些大型厂商把生产环节向发展中国家

转移，公司自身主要通过品牌、设计、渠道来控制关键环节，以此谋求

更大的发展空间。 

相反，以中国为代表的发展中国家由于在传统生产、劳动力、资源

等方面存在比较优势，玩具行业借欧美日转移生产之际取得了迅速发展，
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但其竞争主要集中在中低档产品或为国外知名厂商贴牌生产，目前全球

75%的玩具来自中国。 

凭借多年的发展经验和劳动成本等优势，中国目前已经成为全球最

大的玩具生产国和出口国。我国玩具产品行销 100 多个国家和地区，玩

具已成为我国出口五大支柱商品之一。2002 年以来，我国玩具出口量值

已经连续攀升 5 年，年平均增幅 18%，增长势头良好。2008 年国内玩具

出口额 255.05 亿美元，比 2007 年增长 22.26%。 

中国玩具的生产和出口主要集中在华南和华东地区。2008 年国内出

口前三位分别是广东省、山东省和浙江省，玩具出口总金额分别为 170.60 

亿美元、39.43 亿美元和 15.50 亿美元，分别占我国出口总额的 66.89%、

15.46%和 6.08%，显示了广东省在国内玩具生产及出口的龙头地位。 

中国虽然是一个玩具生产大国，却并不是一个玩具生产强国，在于

缺乏规模大的玩具生产商，行业规模小而散，集中化、组织化程度较低；

缺乏玩具开发人才，缺乏品牌效应。因此，提高生产工艺，研发能力，

主动占领世界玩具产业的制高点，提升中国玩具产业的核心竞争力，打

造中国玩具的自有品牌是我国玩具行业迫在眉睫的发展趋势。 

广东玩具主要生产区域珠三角地区如深圳、东莞、珠海的企业主要

以 OEM 贴牌为主，品牌效应不明显，销售手段单一，竞争严峻，直接导

致了目前我国玩具产品出口“一高三低”，即出口量高、产品技术含量

低、品牌附加值低、经济效益低的现象。因为贴牌生产，此类企业没有

研发资金投入，没有玩具安全性能分析能力，仅仅从事简单来样加工，

造成近来玩具大幅召回并引致大规模倒闭现象。 

而另一广东玩具主要生产区域粤东地区则截然不同，优势厂商们意

识到 OEM 经营模式的依赖性和局限性，早在多年前就注重自主品牌对外

销售，通过加大研发投入、外观设计创新、打造品牌效应、提高全系列

产品供应能力和销售模式创新等手段摆脱 OEM 经营模式，成功地形成了

自身技术和品牌优势，实现自主经营，获得国内外消费者的广泛认可，

在各自细分市场居于相对优势地位。而公司则重点依托多年海外市场品

牌和营销渠道的建设，近年来使“GOLDLOK”品牌在国际市场占有重要地

位，一跃成为中国自主品牌出口的领先企业之一。 

2．行业经营模式、周期性或季节性 

（1）行业经营模式 

玩具行业企业普遍的经营模式为贴牌生产，贴牌生产模式企业不注
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重研发，只依靠客户提供设计进行生产，生产的产品全部返销给客户，

实际上沦为客户的生产车间，无销售自主权，实际所获只是微薄的加工

费，在行业环境平稳正常的情况下，企业还能正常生存，一旦行业环境

大幅变动，企业就难以生存。而少数优势企业已经开始以自主品牌生产，

这些企业面对的主要是消费市场。对玩具出口自主品牌企业来说，由于

不能直接设立全球的营销机构，主要通过经销商分销渠道把产品销至全

球，其客户对象与贴牌企业差别在于没有玩具品牌厂商这个中间环节，

主要是批发贸易商及百货商场、超市、玩具模型游戏零售店、玩具连锁

专卖店等终端零售渠道。自主品牌企业根据市场趋向和以上客户的需求

自主研发设计新产品，自主销售产品给上述客户，价格根据市场状况自

主确定，不依赖某个特定客户。由于拥有自主权，自主品牌企业开发出

畅销的新产品，在前期就能获得远远高于市场平均利润的盈利。 

（2）周期性 

玩具行业为非周期性行业，玩具产品的生产和销售会受到居民可支

配收入变化的影响，但并不与经济周期呈现出高度的正相关。历史经验

表明，在历次经济衰退中，家庭倾向于压缩家长消费支出，维持儿童的

消费。以近期欧美国家为例。受金融危机影响，欧美经济陷入衰退，虽

然玩具的销售增长率有所下降，但玩具消费额总体还是增长的，主要原

因在于玩具消费占家庭收入比重较小，美国人均玩具年消费 340 美元，

占其人均年收入 1%，欧洲人均消费 290 欧元，占其人均年收入不足 1%，

虽然受经济衰退影响家庭可支配收入减少，但家庭在压缩资本性和奢侈

支出后，对玩具的消费不会下滑。 

（3）季节性 

玩具产品的季节性特征较为明显。以欧美市场为例，法国通常 7 月

和 8 月两月以及圣诞节前后是玩具销售的旺季；每年 8 月及圣诞节新年

前后，通常是英国一年当中玩具销售的最旺盛的季节；瑞典通常 12 月是

全年人们购买礼品最多的季节，其次是 3 月的复活节，以及圣诞节前的

11 月，而 5 月份的礼品消费总额排名第四；澳大利亚全年玩具销售最旺

盛的月份是7 月和 12 月，巴西是10 月和 12 月，日本3 月-5 月和 9 月

-10 月是玩具销售旺季。不同地区玩具的消费具有不同的季节性特征，

对制造商而言，生产系列化产品且面向全球市场销售，可在一定程度上

维持生产的均衡性。 

3. 公司的竞争地位和竞争优势 

公司主要生产自主品牌产品，并通过贸易商、经销商、零售商销往
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欧美、亚洲等发达国家和地区，公司生产的六类产品，竞争对手主要为

美国、日本等国际厂商及香港厂商。由于公司定位于自主品牌产品生产

经营，面对的主要是消费市场。国内其他生产厂商虽然生产的产品与公

司同类，但主要为贴牌生产，客户主要是各玩具品牌公司，与公司不构

成直接的竞争关系。 

公司的电动火车主要出口美国、欧洲、拉美等国家，2008 年占15.03%

的出口市场份额，处于绝对领先地位；而线控仿真飞机、磁性学习写字

板在美国、拉美、欧洲市场地位与电动火车一样处于领先地位，同时公

司女仔玩具在市场29cm 主流规格上仅次于全球最大玩具厂商美泰。经过

多年的努力，公司专注于细分产品和细分市场的战略获得了巨大的成功。 

据广东玩具协会的出具的证明，公司电动火车、线控仿真飞机、磁

性学习写字板、机器人在国内玩具出口企业排名第一，女仔玩具、电动

车名列前茅。作为直接面向儿童的玩具产品，品牌已经成为企业核心竞

争力的集中体现。在我国玩具行业，由于出口产品普遍采用OEM 方式为

海外贸易商贴牌加工，造成了我国本土品牌的培育和发展受到了很大限

制。公司早已认识到自主品牌生产的重要性。通过多年的发展和积累，

公司自主品牌在市场的影响力不断上升，并不断地被更多的海外客户所

认同。2006 年11 月，公司生产的“GOLDLOK”品牌电动玩具产品被广东

省质量技术监督局授予了“广东省名牌产品”，2008 年，公司“GOLDLOK 

及图形”被广东省对外贸易经济合作厅认定为“广东省外经贸厅重点培

育和发展的出口名牌” ；根据中国广东省玩具协会提供的证明，公司为

行业内国内自主品牌玩具第三名，为自主品牌出口塑胶电子电动玩具第

二名。 

4．募集资金项目 

公司本次拟向社会公开发行股票 3,800 万股，若成功发行，所募集

资金拟用于建设以下项目： 

表 1：募投项目                                     单位：万元       

项目名称 投资总额 备案情况 

电子电动玩具生产建设项目 19,741 揭市发改投[2008]33 号 

新建研发中心项目 3,701 揭市发改投[2008]34 号 

合计 23,442  

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 三、公司盈利情况分析 

1．公司近年来快速增长 

报告期内，公司主营业务收入呈快速增长态势，平均年增长率为

24.72%。2008 年，公司实现营业收入 2.93 亿元，同比增长 23.03%，实

现净利润 4765 万元，同比增长 59.53%，实现基本每股收益 0.43 元，按

发行后股本计算每股收益为 0.32 元。 

2009 年 1-6 月，公司实现营业收入 1.43 亿元，实现归属母公司净利

润 3202 万元，实现基本每股收益 0.29 元，按发行后股本计算每股收益

为 0.22 元。 

图 3：报告期内公司的营业收入                图 4：报告期内公司的净利润 
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2．主营业务快速增长的主要原因 

2005 年世界玩具销售已高达 1,000 亿美元以上，同时美国、欧盟的玩

具市场近年也一直保持快速增长。国际市场对玩具需求的持续升温，带动

了公司营业收入的迅速增长。 

公司秉承科技创新为企业发展之道的理念，加大各系列玩具结构功能

技术研发，不断开发出科技性、功能性强大的各系列产品，每年不断推出

新的全新外观设计产品，对已有产品改变花色、改型、更换包装，以适应

市场需求，新产品与改款产品占公司的销售比重逐年提高。同时公司目前

拥有的“GOLDLOK”品牌已有多年历史，在国际玩具市场已具有一定知名度，

并且公司凭借卓越的产品质量、一流的外观设计、强大的结构功能技术使

“GOLDLOK”品牌的市场知名度和赞誉度不断提高。 

市场准入门槛提高迫使一部分竞争者退出竞争队伍，公司市场占有率

进一步提高近年来，国际玩具市场对玩具质量的要求不断提高，一部分玩
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具生产企业由于无法达到相关的质量标准，逐渐退出市场竞争，而公司由

于一向注重产品质量控制，在国际市场获得良好口碑。公司于 2002 年通

过 ISO9000：2000 质量认证，2006 年通过国际玩具协会的 ICTI 认证，出

厂产品按欧盟 ROHS 指令和 WEEE 指令测试全部合格。且客户与公司合作多

年，形成互信融洽的合作关系，在其他竞争者退出市场后，公司迅速占领

空出的市场，销售逐年持续增加，产品市场占有率不断提高。 

图 5：2009 年上半年营业收入的构成比例       图 6：公司营业收入各构成部分的比例变动 
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3．公司净利润变化的原因 

（1）毛利率维持在较高水平 

报告期公司产品综合毛利率不断提高。2006 年-2008 年和 2009 年

1-6 月综合毛利率分别为 17.04%、23.51%、28.38%、34.71%。各系列的

产品毛利率均稳步上升。 

公司产品售价持续上升是报告期毛利率提高的主要原因，而产品售

价上升的原因主要有技术研发创新、适应潮流的外观改型、工艺改进、

包装更换、公司对销售渠道的主动控制权、行业环境变化等。2009 年上

半年公司在原料价格下降、出口退税提高等成本降低的情况下，通过加

大投入，产品的安全性能和质地进一步提高，虽然部分产品有所降价，

但大多数产品价格维持稳定，另部分产品价格不降反升，综合起来价格

略有增长。 

报告期内公司研发了十余项核心专利技术和非专利技术，不断适应

市场需求开发出新的产品及功能，新技术在产品中的应用使产品的功能

性、科技性、可玩性更强，从而推动公司产品价格不断提升。由于公司

从事玩具行业多年，具备极强的市场信息捕捉能力，能敏锐判断新兴流

行趋势，据此及时投入研发并向市场推出紧俏产品，市场热销的产品因
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为供应紧张，产品价格上升较快。玩具作为儿童消费型产品，外观的质

感，包装的新颖美观、吸引眼球是成功的关键。公司通过不断更新产品

外观及包装，提升产品档次，以小改款实现新价格。 

未来 2-3 年仍然是玩具行业重新洗牌的阶段，也构成公司成长的有

利外部环境，公司只要有效利用有利的外部环境，将迅速成长，持续创

造收入稳步增长。 

（2）公司费用率维持在较低水平 

报告期内，公司有效各项费用的增长，费用率维持在较低水平。2006 

至2008 年和2009 年1-6 月费用率分别为4.34%，9.14%，9.80%和8.88%。 

报告期内，公司销售费用比例逐年增加，分别为 0.87%,1.93%,1.99% 

和 2.07%。其中 2007 年以来销售费用比例上升的主要原因是在于随着销

售的不断增长，产品到港口的运输费用增加，同时 2007 年成立子公司香

港广东高乐后销售人员工资以及广告费等费用有所增加。随着香港子公

司的运营逐渐步入轨道，公司市场开拓能力将得到加强，持续盈利能力

将进一步提升。 

报告期内，公司管理费用比例逐年增长，分别为 1.89%，4.25%，4.55%

和 5.23%，主要原因在于经营规模的扩大及增设子公司导致管理费用增

加。2007 年管理费用大幅上升主要系当年成立香港子公司后研发、管理

人员工资及办公场地租金、研发费用增加所致，香港子公司成立后新产

品的研发更加紧跟世界潮流，产品销售的渠道得以强化。公司未来的新

产品研发能力和开拓海外市场的能力进一步得到提升，必将为公司盈利

能力持续增长奠定良好的基础。  

图 7： 公司产品的毛利率和综合毛利率         图 8： 公司费用率 
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 四、盈利预测及投资建议 

1．盈利预测 

1）假设行业政策不会有大的变动； 

2）募集资金项目建设期一年，暂不考虑项目的影响； 

3）总股本按照 11,000 万股计算； 

4）我国玩具保持强劲的增长势头； 

5）公司综合销售毛利率和费用率水平均保持稳定在当期水平； 

6）公司是高新技术企业，按 15%缴纳企业所得税。 

预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 0.44，0.55 和 0.69 元。 

2．投资建议 

按照证监会行业分类，公司所处的行业是文教体育用品制造业。和

该行业的估值情况进行对比，同时参考近期中小板公司发行股票的估值

水平，来确定公司的发行价格。文教体育用品制造业四家公司的平均 2009

年市盈率为 59.52 倍，鉴于公司的市场地位和竞争优势，我们给予公司

2009 年市盈率 55～65 倍，认为公司二级市场价格的合理区间为 24.36～

28.78 元。 

对比近期在中小板发行上市的 20 家股票，它们发行价格对应的算术

平均 2009 年市盈率为 40.30 倍，假设发行价格较二级市场价格存在 30%

的折让，建议询价区间为 17.05～20.15 元，对应 2009 年每股收益发行

市盈率为 38.5～45.5 倍。 

表 2： 四家主营业务相似公司的盈利预测与估值 
盈利预测(EPS) 市盈率 

代码 股票简称 
最新股

价（元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 

002292 奥飞动漫 49.42 0.54 0.66 0.92 1.19 121.31 74.47 53.81 41.56 
002301 齐心文具 37.99 0.63 0.62 0.89 1.31 80.41 61.40 42.46 29.07 
002103 广博股份 10.08 0.31 0.32 0.39 0.45 32.93 31.24 26.10 22.36 
300005 探路者 41.05 0.51 0.58 0.83 1.12 108.00 70.98 49.21 36.80 

算术平均值 85.66 59.52 42.90 32.45 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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表 3：近期在中小板上市的股票的盈利预测与估值 

盈利预测 EPS 市盈率 

代码 股票简称 
首发股

价（元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 

002325 洪涛股份 27.00 0.56 0.52 0.77 1.45 60.27 51.72 35.03 18.68 
002326 永太科技 20.00 0.43 0.43 0.65 1.02 58.18 46.81 30.67 19.53 
002327 富安娜 30.00 0.85 0.80 1.03 1.37 44.00 37.60 29.09 21.97 
002328 新朋股份 19.38 0.51 0.46 0.59 0.70 47.86 41.92 32.96 27.72 
002329 皇氏乳业 20.10 0.46 0.45 0.62 0.82 58.44 44.39 32.17 24.50 
002330 得利斯 13.18 0.36 0.36 0.41 0.54 46.13 36.86 32.37 24.53 
002331 皖通科技 27.00 0.64 0.60 0.77 0.94 56.47 45.31 35.13 28.84 
002332 仙琚制药 8.20 0.25 0.23 0.29 0.36 43.74 35.62 28.02 23.03 
002333 罗普斯金 22.00 0.47 0.65 0.79 0.99 62.41 34.03 27.70 22.31 
002334 英威腾 48.00 0.85 1.59 2.00 2.66 70.59 30.13 24.05 18.07 
002335 科华恒盛 27.35 0.70 0.96 1.12 1.41 52.10 28.51 24.44 19.46 
002336 人人乐 26.98 0.77 0.57 0.74 0.94 46.72 47.51 36.40 28.84 
002337 赛象科技 31.00 0.99 0.76 0.96 1.30 39.14 40.93 32.42 23.77 
002338 奥普光电 22.00 0.59 0.55 0.66 0.81 46.61 40.34 33.29 27.06 
002339 积成电子 25.00 0.57 0.66 0.86 1.12 55.08 37.94 29.07 22.30 
002340 格林美 32.00 0.60 0.61 1.00 1.31 71.11 52.52 32.09 24.40 
002341 新纶科技 23.00 0.57 0.61 0.89 1.37 54.21 37.55 25.79 16.80 
002342 巨力索具 24.00 0.50 0.54 0.80 1.06 54.86 44.74 30.19 22.59 
002343 禾欣股份 31.00 0.67 1.13 1.34 1.56 61.70 27.50 23.06 19.91 
002344 海宁皮城 20.00 0.40 0.45 0.76 1.29 66.67 44.15 26.32 15.47 

算术平均值 54.81 40.30 30.01 22.49 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

五、风险提示 

1．产品质量风险 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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