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摘要： 

 公司是我国多媒体音箱市场领导者企业。主要从事多媒体音箱、耳

机、汽车音箱的研发、生产、销售，凭借对音频技术的专注和“发

展自有品牌为主”的发展战略，市场占有率和品牌关注度等多项指

标连续多年来位列第一，远超同行业竞争者。目前，公司自有品牌

销往全球50多个国家和地区， 06、07年连续两年自有品牌多媒体

音箱产品销售收入位列全球第四，并于08年成功入围前三甲。 

 卓越的品牌优势。公司始终坚持国际化路线和自主品牌战略，拥有

“漫步者（Edifier）”和“声迈（Xemal）”一主一辅两个产品品

牌，是世界多媒体音箱产品销售前三甲企业中唯一专注于多媒体音

箱市场的专业化企业，其主品牌“漫步者（Edifier）”已具备国际

影响力，卓越的研究设计能力和先进的制造工艺受到世界大奖的肯

定，并受邀进入苹果专卖连锁等国际主流产品销售渠道，具备了进

入国际多媒体高端市场的能力和条件。 

 三四线市场开发、耳机和汽车音响等新利润增长点推动公司保持快

速增长。公司汽车音响业务08年收入超过06年的29倍，并开始具有

一定规模；耳机业务正在成为公司新的利润增长点，在我国快速增

长的耳机市场上，公司正向该细分领域的中高端市场进军，有望凭

借品牌和市场优势成为领导品牌，实现对多媒体音箱成功商业模式

的复制。 

 募集资金将解决公司的资金短缺问题，大幅提升公司产能和全球渠

道扩张进度。本次募集资金项目完成后，公司的多媒体音箱产能将

大幅扩张，以08年产量691.4万套来计算至少提高一倍以上，规模

效应和价格竞争力将得到更充分的发挥；270万套耳机高性能系列

建设项目，将主要用于提高耳机生产工艺，加快向中高端耳机市场

进军步伐；全球营销网络的建设，将进一步巩固并加强公司的国际

影响力，为公司顺利展开与苹果公司之间的合作提供资金支持，加
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快公司开拓国际高端市场的进度。 

 盈利预测：我们预测，公司2009年、2010年和2011年仍将保持快速

增长，营业收入分别达到72,100万元、91,700万元和124,600万元；

归属于母公司股东的净利润分别为10,500万元、14,800万元和

21,400万元，对应摊薄后EPS分别为0.71元、1.01元和1.45元。参照

最近中小板上市的电子类企业估值倍数，同时考虑到公司良好的行

业空间、较高的成长速度、以及公司的行业龙头地位，给予公司09

年PE 50-55倍，合理股价范围为31.95-35.50元，对应10、11年PE分

别为31.6-35.1倍和22.0-24.5倍。 
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一、公司简介 

公司是我国多媒体音箱市场领导者企业，主要从事多媒体音箱、耳机、

汽车音箱的研发、生产、销售，凭借对音频技术的专注和“发展自有品牌为

主”的发展战略，在产品创意、工业设计、产品研发、规模化生产和自主营

销等方面精益求精，市场占有率和品牌关注度等多项指标连续多年未经行列

第一，远超同行业竞争者。目前，公司自有品牌销往全球50多个国家和地区， 

“漫步者（Edifier）”品牌已跻身国际知名多媒体音箱品牌之一， 06、07年

连续两年自有品牌多媒体音箱产品销售收入位列全球第四，并于08年成功入

围前三甲。 

图表1：漫步者发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书 
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公司是由原深圳市漫步者科技有限公司整体变更设立，发起人为张文东、

肖敏、王九魁和苏钢四位自然人。公司的实际控制人为董事长兼总经理张文

东，持有公司43.65%的股份，另外三位主要股东肖敏、王九魁和苏钢分别持

有公司38.8%、14.55%和3%的股份。 

二、公司主营业务分析 
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公司始终坚持国际化路线和自主品牌战略，拥有“漫步者（Edifier）”

和“声迈（Xemal）”一主一辅两个产品品牌，是世界多媒体音箱产品销售

前三甲企业中唯一专注于多媒体音箱市场的专业化企业，其主品牌“漫步者

（Edifier）”已具备国际影响力，卓越的研究设计能力和先进的制造工艺受

到世界大奖的肯定，并受邀进入苹果专卖连锁等国际主流产品销售渠道，具

备了进入国际多媒体高端市场的能力和条件。国内市场上，公司市场占有率

多年保持行业第一并不断提高，其中 06、07和08年市场占有率分别为22.14%、

25.27%和26.34%，市场占有率超过市场第二阵营企业之和，是国内市场的绝

对龙头。此外，在我国快速增长的耳机市场上，公司正向该细分领域的中高

端市场进军，有望凭借品牌和市场优势成为领导品牌，实现对多媒体音箱成

功商业模式的复制。 

公司主打产品为多媒体音箱，销售收入占比达到95%以上，06-08年公司

主营收入复合增长率12.02%。其中，耳机业务和汽车音响业务增长十分迅速，

汽车音响业务08年收入超过06年的29倍，并开始具有一定规模；耳机业务占

比由06年时的1.15%增至09年上半年的3.15%，并且09年上半年收入已超过08

年全年收入，成为公司新的利润增长点。公司目前已全面覆盖国内一、二线

市场，随着三、四线市场开发力度的不断增大，以及耳机和汽车音响等新利

润增长点的培育和发展，公司未来3-5年内仍将有望保持稳步快速增长。 

图表 2：出口与内销营业收入构成（万元） 图表 3：分产品营业收入构成（万元） 

数据来源：公司招股说明书  国联证券研究所 数据来源：公司招股说明书  国联证券研究所 

卓越的品牌和市场优势使得公司拥有了一定的定价权，保证了公司盈利

水平的稳步上升，毛利率由06年时的16.79%大幅提升至09年中期的31.44%。

分业务种类来看，规模增长最快的耳机业务毛利率水平提升速度也最高，由

06年时的15.85%提升超过1倍至35.17%；多媒体音箱业务营收占比超过95%，

其毛利率的大幅提升是支撑公司综合毛利率大幅提高的主要因素。其中，09

年上半年综合毛利率增长近8%，主要是由于公司在08年下半年开始对多媒体

音箱系列产品进行了全面提价，而09年以来原材料成本同比有所下降。 
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    图表 4：分销售模式毛利贡献率（%）和毛利率（%） 

 

数据来源：公司招股说明书  国联证券研究所 

2006年至2009年上半年，公司债务结构不断改善，资产负债率大幅下降，

大大降低了公司的债务风险；虽然流动比率和速冻比率有所下降，但主要是

由于近两年来土地购置、基建投入等资本性支出大幅增加所致。受益于公司

强大的品牌和市场影响力，公司采了先款后货的销售结算模式，使得公司的

应收账款周转率不断提高，存货周转率也维持较高水平，资金利用效率较高。 

图表 6：公司主要财务指标 

财务指标 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2006 1.57 1.09 58.51 11.96 7.20 

2007 1.58 1.11 44.17 14.52 7.98 

2008 1.22 0.73 40.33 31.43 7.76 

2009H 1.34 0.88 34.33 45.60 6.48 

数据来源：公司招股说明书  国联证券研究所 

 

三、募投项目情况 

公司本次发行所募集的资金扣除发行费用后，拟投入以下四个项目：年

产860万套多媒体音频建设项目、年产270万套高性能耳机系列产品建设项目、

全球营销网络建设项目和音频技术中心建设项目。 

图表 7：公司募投项目情况 

项目名称 
投资总额

（万元） 

募集资金投入 

（万元） 

年产 860 万套多媒体音箱建设项目 31,130.0 31,130.0 

年产 270 万套高性能耳机系列产品建设项目 4,360.0 4,360.0 

全球营销网络建设项目 3,490.5 3,490.5 
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音频技术中心建设项目 3,410.0 3,410.0 

合计 42,390.5 42,390.5 

数据来源：公司招股说明书  国联证券研究所 

 

本次募集资金项目完成后，公司的多媒体音箱产能将大幅扩张，以08年

产量691.4万套来计算至少提高一倍以上，规模效应和价格竞争力将得到更充

分的发挥；270万套耳机高性能系列建设项目，将主要用于提高耳机生产工艺，

加快向中高端耳机市场进军步伐；全球营销网络的建设，将进一步巩固并加

强公司的国际影响力，为公司顺利展开与苹果公司之间的合作提供资金支持，

加快公司开拓国际高端市场的进度。 

四、盈利预测 

我们预测，公司2009年、2010年和2011年仍将保持快速增长，营业收入

分别达到72,100万元、91,700万元和124,600万元；归属于母公司股东的净利

润分别为10,500万元、14,800万元和21,400万元，对应摊薄后EPS分别为0.71

元、1.01元和1.45元。 

 

图表 8：公司未来三年分产品业务收入预测（百万元） 

财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

多媒体音箱 589.5 660.4 697.1 873.2 1179.8 

耳机 10.2 9.1 11.2 27.3 47.2 

汽车音响 0.9 2.3 3.8 6.1 8.9 

其他 5.7 7.1 8.6 10.2 10.2 

收入合计 606.3 678.9 720.7 916.8 1,246.1 

毛利率 19% 23% 29% 31% 32% 

数据来源：公司招股说明书  国联证券研究所 

 

 

图表9:公司盈利预测（百万元） 

 会计年度   2008A  2009E   2010E   2011E   

 营业收入   679 721 917 1,246

 营业成本   519 512 633 860

 营业税金及附加   2 2 3 3

 营业费用   32 37 47 59

 管理费用   38 48 63 79

 财务费用   8 2 -3 -7

 资产减值损失   -4 0 0 0
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 公允价值变动收益   0 0 0 0

 投资净收益   12 4 0 0

 营业利润   85 124 174 252

 营业外收入   0 0 0 0

 营业外支出   1 0 0 0

 利润总额   84 124 174 252

 所得税   15 19 26 38

 净利润   70 105 148 214

 少数股东损益   0 0 0 0

 归属母公司净利润   70 105 148 214

EPS 0.48 0.71 1.01 1.45

资料来源：国联证券研究所 

 

参照最近中小板上市的电子类企业估值倍数，同时考虑到公司良好的行

业空间、较高的成长速度、以及公司的行业龙头地位，给予公司09年PE 50-55

倍，合理股价范围为31.95-35.50元，对应10、11年PE分别为31.6-35.1倍和

22.0-24.5倍。 
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江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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