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主要财务指标 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 8754 11520 14840 18381
同比增长（%） 19.9% 31.6% 28.8% 23.9%
净利润（百万元） 478 653 827 1015
同比增长（%） 19.6% 36.6% 26.6% 22.8%
毛利率（%） 15.1% 15.5% 15.4% 15.0%
净利润率（%） 5.5% 5.7% 5.6% 5.5%
每股收益（元） 0.97 1.32 1.68 2.06
每股经营现金流（元） 0.79 0.58 1.23 1.43

 

投资要点 

 国内领先手机分销企业。公司是一家国内领先的手机及数码电子产品销

售渠道综合服务商，主要从事手机分销业务，并以数码电子产品的零售

店为辅，其中手机分销的收入占比总营业收入比重超过 95%，是公司最

核心的盈利来源。 

 手机行业增长有望迎来第二春。我们认为我国手机市场在经历近 2 年的

低迷后有望迎来一个新的高速增长期：源于城市化进程加速，手机普及

率进一步提升和 3G 市场启动带来的机会。预计未来通过分销渠道销售

手机仍将占据主导地位。爱施德、中邮普泰、天音通信并列为三大国代

手机分销商，将分享分销市场绝大部分份额。 

 优秀的团队是其核心竞争力。公司拥有超越行业平均水平的毛利率和净

资产收益率，其营运周期和现金周转期也更加优质，我们认为这主要得

益于其优秀的管理团队和运营理念，在经营中体现在强调核心产品运

作，提升直供比例等。 

 募集资金投向。公司此次拟发行 5000 万股，募集资金主要用于补充营

运资金项目，包括分销渠道的扩建以及数码电子产品零售终端的建设，

此外还有产品运营平台的扩建和信息系统综合管理平台的扩建。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.32 元、

1.68 元、2.06 元。参考同类型上市公司以及公司核心竞争力，我们给予

爱施德 2010 年 30X-35X 的动态 PE，其估值区间在 39.6-46.2 元/股。 
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1、公司基本概况 

1.1 国内领先的手机分销商 

公司是一家国内领先的手机及数码电子产品销售渠道综合服务商，主要从事手

机（重点产品包括三星、索尼爱立信）分销业务，并以数码电子产品（主要是苹

果系列产品）的零售店为辅，其中手机分销的收入占比总营业收入比重超过 95%，

是公司最核心的盈利来源。 

图 1、公司主营业务结构及收入构成 

   

公司主营业务收入构成

70%

27%

3%

增值分销
关键客户综合服务

数码电子产品连锁零售

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

  
图 2、手机产业链及价值链关系图 

 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

 

1.2 管理层持股有利于团队稳定 

   公司发行前总股本 44330 万股，发行前第一大股东为神州通投资有限公司，实

际控制人黄绍武先生；另外，以黄绍武等为首的 92 名自然人股东持有公司发行前

9.09%的股份，主要是公司的高层管理人员。我们认为，分销型企业主要竞争优势

既是销售团队人才的竞争，管理层持股将有助于其团队的稳定。此次公司拟发行

5000 万股。 
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图 3、公司发行前股本结构 

 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

表 1、公司发行前后股东构成情况及持股比例 

序号 股东名称 发行前持股数

（万股） 持股比例 发行后持股数

（万股） 持股比例 

1 神州通投资    
30,225 68.18%   

30,225  61.27%

2 全球星实业    
10,075 22.73%   

10,075  20.42%

3 黄绍武    
761 1.72%   

761  1.54%

4 黄文辉    
484 1.09%   

484  0.98%

4 郭绪勇等 90 名中自然

人股东   
 

2,786 6.28%   
2,786  5.65%

5 社会公众股     -   -   
5,000  10.14%

合计  44,330 100.00% 49,330 100.00%
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

2、行业分析 

2.1 手机行业增长有望迎来第二春 

   我们认为我国手机市场在经历近 2 年的低迷后有望迎来一个新的高速增长期：

一方面源于城市化进程加速，手机普及率进一步提升，另一方面则是 3G 市场启

动带来的行业性机会。 
2004 年中国手机用户普及率达到 25.7%，首次超过世界平均水平；2008 年底

普及率提升至 47%；根据 BDA 统计研究，截止 09 年我国手机用户数达到 7.26 亿，

较 08 年增长 13.3%，2009 年我国手机用户普及率提升至 57.6%，但与发达国家

90%的平均水平仍然存在较大差距。综合考虑我国城乡二元化结构，我们预计未

来我国手机普及率有望提升到 80%的水平，行业增长仍有巨大空间。 
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图 4、09年全球主要国家及地区手机普及率 

09年全球主要国家及地区手机普及率
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资料来源：赛迪顾问，兴业证券研发中心 

我国手机市场从 02 年开始进入一个高速发展期，这一时期持续了 3 年左右的

时间，05 年行业步入平稳增长，08 年受到金融危机影响，行业出现负增长。随着

3G 市场启动，09 年下半年以来手机行业复苏趋势明显，根据国家统计局统计数

据，2009 年限额以上批零企业销售通讯器材销售额达到 640 亿元，同比增长 3.1%，

2010 年 1-4 月，销售增速已经超过 20%，我们预计未来行业高增长有望持续。 
图 5、限额以上批零企业通讯器材销售增速 

限额以上批零企业商品销售增速（当月）
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资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 

2.2 全国性分销商仍将占据主要市场分额 

目前手机厂商品牌出货的方式主要分为三种：全国性分销、电信运营商定制、

厂商直供。其中全国分销模式是最主要的手机出货方式，我们认为形成这一方式

的原因有几个方面： 
1、 上游手机产品种类丰富多样，品牌众多，竞争激烈。目前上游手机有近

百个品牌，4000 多种类型； 
2、 下游终端市场体现出多层次化、多业态特征，除了三大移动运营商和国

美、苏宁等家电零售终端外，电脑城、夫妻店、数码店等渠道渗透率很

高。根据相关统计，目前我国最大的零售终端占有市场份额也只有
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3.5%，前四强占有市场份额为 13.5%。分散、复杂的市场对于手机流通

环节提出更高更专业的要求； 
3、 无论是手机生产商、还是移动运营商，其大都没有专业化的分销队伍，

直接涉足分销业务无论是人力成本还是时间成本都太高。 
我们认为全国性手机分销商的出现实际上是社会分工带来的必然结果，在一个

时期内，其存在是有价值的且必须的。 
截止 08 年底，通过全国分销商销售手机占全国手机销售量的 60%，我们预计

随着未来几年各移动运营商定制增强，通过分销渠道销售手机占比会有所下降，

但是仍然将占据主导地位。 
图 6、手机品牌厂商出货方式 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

表 2、08-12 年中国手机市场渠道发展趋势 
渠道模式 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
分销模式 60% 57% 54% 50% 48% 
直供模式 21% 20% 19% 18% 18% 
运营商模式 19% 23% 27% 32% 34% 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

2.3 分销行业集中度已很高 

   目前我国主要的手机分销商除爱施德外，还包括中邮普泰、天音通信、中国长

远、华松派普等公司，其中中邮普泰、天音通信和爱施德是三大国代商，经过该

三家公司每年手机分销额占全部分销市场的份额超过 70%，截止 09 年底，爱施德

手机分销市场占比为 13.9%。 
表 3、主要手机分销商市场份额 

公司名称 2009H 2008A 2007A 
中邮普泰 29.00% 28.90% 39.70% 
天音通信 28.60% 27.00% 23.90% 
爱施德 12.20% 9.80% 7.40% 
华松派普 4.50% 4.80% 3.10% 
中国长远 2.50% 2.50% 4.40% 
合计 76.80% 73.00% 78.50% 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

目前国内手机分销行业的集中度已经很高，我们认为未来中邮、天音、爱施德

行业龙头的地位将无法撼动，三家公司市场分额的增长一方面来自市场自身的成

长，另一方面则取决于三家公司的相互竞争。依靠优秀的营业能力和管理团队，

爱施德有望后发制人。 
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根据赛诺市场研究中心统计数据，2009 年我国手机年销售量在 1.6 亿台，销售

额超过 1800 亿元。  

3、公司分析 

3.1 爱施德与天音控股主要财务和经营指标比较 

   公司的营业模式与目前 A 股上市公司天音控股相同，因此我们着重比较了 2
家公司的主要财务指标，可以看到，无论是毛利率、净利率以及 ROE 回报率，两

者都有显著的差别。 
图 7、爱施德与天音控股的销售毛利率和净利率比较 

销售毛利率
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资料来源：wind，兴业证券研发中心 
 

图 8、爱施德与天音控股的净资产收益率比较 

净资产收益率
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资料来源：wind，兴业证券研发中心 

分销型企业大多属于轻资产企业，也是典型的资金周转性的企业，因此营业周

期和现金周转期对此类企业尤为重要。比较两家公司的营业周期和现金周转期可

以看到，爱施德优势明显。进一步细化到存货、应收、应付周转期上，天音控股

仅在应收账款的周转上具备微弱优势，其余无论是存货还是应付账款周转天数都

处于劣势。 
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图 9、爱施德与天音控股的营运周期和现金周转期比较 
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现金周转期比较
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资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 
表 4、爱施德与天音控股存货等应收周转天数比较 
单位：天 2007A 2008A 2009A 
爱施德  
存货周转天数 16 19  36 
应收账款周转天数 26 19  23 
应付账款周转天数          55          33           45 
营业周期 42 38  58 
现金周转期 -13 5  13 
天音控股  
存货周转天数 47 41  48 
应收账款周转天数 15 19  20 
应付账款周转天数 28 30  24 
营业周期 62 60  68 
现金周转期 34 30  44 

资料来源：wind，兴业证券研发中心 
 

3.2 公司竞争优势分析 

强调核心产品运作 
   在手机分销行业不断强调做大销售规模的同时，爱施德在多品牌、多产品的基

础上，集中资源运作核心产品销售，这一战略给公司带来了高于同行的毛利率。

如表所示，公司集中资源进行产品运营的核心产品毛利率较非核心产品高约 10
个百分点，充分体现了产品运营力的重要性。 

   表 5、公司强调核心产品运作 
项目 产品款数 销售收入 毛利润 毛利率 

 核心产品   10 959,543 187,600 19.55%
 非核心产品   62 990,681 96,295 9.72%
 合  计 72 1,950,224 283,895 14.56%

资料来源：招股说明书，兴业证券研发中心 

   由于拥有强大的营销优势和敏锐的市场嗅觉，公司能够紧抓住受市场青睐的产

品型号，这可以尽可能延长公司代理产品生命周期，减缓降价压力，从而延长公

司分享高利润的期间。 
 增加直供比重，强化终端掌控力 
    对于传统手机分销商而言，其分销渠道包括“直供+二级分销”两种，其中直
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供不经过中间环节直接销售给自有零售店客户，二级分销类似于再批发，部分利

润将为二级分销商分享。根据统计，手机渠道商在手机销售产业链中利润比例在

10-20%，二级分销商毛利率比直供毛利率低 2-5 个百分点，因此直供占比将对公

司毛利率产生很大影响。 
公司 04 年以来即开始实施渠道扁平化策略，加大直供比例，降低二级分销比

重，公司通过直供销售收入占增值分销收入比例从 07 年的 68%提升到 09 年的

99.9%，为公司毛利率提升做出突出贡献。 
表 6、近 3 年公司直供占比不断提高 

 2007A 2008A 2009A 

 直供覆盖的零售店家数  9,137 15,016 17,899
 二级分销覆盖的零售店家数  4,902 2,908 1,627
 直供销售收入占增值分销收入比  68.45% 80.15% 99.96%

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

表 7、近 3 年公司增值分销毛利率比较 
 2007A 2008A 2009A 
 增值分销毛利率   12.75% 18.67% 15.16%
 其中：直供   13.13% 18.84% 15.16%
 二级分销   11.94% 17.98% 14.63%

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

   分销型企业并不需要大型生产设备用于生产活动，也不像传统零售企业强调渠

道终端，其核心竞争力是人，包括优秀的销售团队，卓越的领导者。我们认为这

也正是爱施德能够做到超越同行的根本原因，我们相信未来公司站在一个挑战行

业龙头的位置，其优势将得到更多具体的展现。 

4、募集资金投向 

公司此次拟发行 5000 万股，募集 8.6 亿元资金。募集资金主要用于补充营运

资金项目，包括分销渠道的扩建以及数码电子产品零售终端的建设，此外还有产

品运营平台的扩建和信息系统综合管理平台的扩建。 
表 8、募集资金投向 

项目名称 总投资（万元） 
 补充营运资金项目  67,234 
 其中：增值分销渠道扩建项目   41,021 
 关键客户综合服务提升项目   26,212 
 数码电子产品零售终端扩建项目   12,869 
 产品运营平台扩建项目   1,537 
 信息系统综合管理平台扩建项目   5,000 
 合计   86,640 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

  分销渠道的扩建包括传统增值分销渠道和关键客户综合服务两方面，主要是通

过资金投入做大销售规模，同时能够在资金周转方面给予供应商和客户一定的让

步，以求取得更大市场份额。 
 表 9、分销渠道扩建预测 

 2010E 2011E 2012E 2013E 
增值分销渠道  

 新增销量（万台）            568          749          886         1,015 
 新增销售收入（万元）       443,932      570,200      658,454       740,059 
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 关键客户服务    
 新增销量（万台）            389          570          713           878 
 新增销售收入（万元）       320,485      464,093      574,158       700,800 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研发中心 

  此外，公司拟投入 1.29 亿元，在 1.5 年内在全国 12 个省、38 个城市新建数码

电子产品零售店 90 家，预计 2010 年实现收入 5.6 亿元。 
 

5、盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

   关键假设 
营业收入假设： 
1、假设 2010-2012 年我国手机销售规模分别为 2000 亿元、2300 亿元、2500 亿元

（2009 年为 1800 亿元），分别同比增长 11.1%、15%、8.7%； 
2、假设 2010-2012 年爱施德分销销售额占全国手机销售规模的比重分别为 5.5%、

6.2%、7.0%（2009 年为 4.7%），分销销售额分别为 110 亿、142 亿、176 亿，同

比增长 31%、29%、24%； 
3、假设 2010-2012 年爱施德数码零售店营业额分别为 4.3 亿、5.6 亿、7.0 亿，同

比分别增长 55%、30%、25%； 
毛利率假设： 
我们预计随着公司销售规模提升，分销业务毛利率方面会略有下降； 
1、增值分销业务方面，2010-2012 年的毛利率分别为 15.5%、15.5%、15.0%； 
2、综合服务业务方面，2010-2012 年的毛利率分别为 14.0%、13.5%、13.0%； 
3、数码零售业务方面，2010-2012 年的毛利率维持在 15%水平不变； 
费用率假设： 
预计随着销售规模提升，销售和管理费率下降，同时 IPO 发行后财务费率为负； 
1、销售费率：2010-2012 年分别为 7.04%、6.97%、6.50%； 
2、管理费率：2010-2012 年分别为 1.30%、1.25%、1.22%； 
3、财务费率：2010-2012 年分别为-0.08%、-0.15%、-0.14%； 
所得税率假设： 
公司 2010-2012 年的实际所得税率假定为 22%、24%、25%； 
表 10、主要收入和毛利率预测表(单位:万元) 

 项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 增值分销 608,326 821,240 1,067,612 1,334,514

 关键客户综合服务 235,369 282,443 353,054 423,664

 数码电子产品连锁零售 27,960 43,339 56,340 70,425

 主营收入小计 871,655 1,147,021 1,477,005 1,828,604

 促销收入 3,634 5,000 7,000 9,500

 其他收入 69  

 房租收入 0  

 其他收入小计 3,703 5,000 7,000 9,500

 营业收入合计 875,358 1,152,021 1,484,005 1,838,104
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YOY 增值分销 29% 35% 30% 25%

 关键客户综合服务 0% 20% 25% 20%

 数码电子产品连锁零售 77% 55% 30% 25%

 主营收入小计 21% 32% 29% 24%

 促销收入 -49% 38% 40% 36%

 其他收入 11%  

 房租收入  

 其他收入小计 -49% 35% 40% 36%

 营业收入合计 20% 32% 29% 24%

   

毛利率 增值分销 15.16% 15.5% 15.5% 15.0%

 关键客户综合服务 13.39% 14.0% 13.5% 13.0%

 数码电子产品连锁零售 16.66% 15.0% 15.0% 15.0%

 主营小计 14.73% 15.11% 15.00% 14.54%

 促销  

 其他  

 房租  

 其他小计  

 综合毛利率 15.09% 15.48% 15.40% 14.98%
资料来源：wind，公司招股说明书，兴业证券研发中心 

表 11、三项费率及实际所得税率预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售费率 6.29% 7.04% 6.97% 6.50% 
管理费率 1.42% 1.30% 1.25% 1.22% 
财务费率 0.42% -0.08% -0.15% -0.14% 
实际所得税率 19.73% 22.00% 24.00% 25.00% 

资料来源：wind，公司招股说明书，兴业证券研发中心 

5.2 估值及股价合理区间 

根据我们的模型测算，公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.32 元、1.68 元、2.06
元。目前市场与之可比的公司为天音控股，按照市场平均的盈利预测其对应 2010
年 PE 区间在 25X-30X，考虑到相比于天音而言爱施德具备更强的盈利能力，我

们给予爱施德 2010 年 30X-35X 的动态 PE，其估值区间在 39.6-46.2 元/股。
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2720 4915 6107 7349  营业收入 8754 11520 14840 18381
货币资金 803 2465 2896 3381  营业成本 7435 9737 12554 15628
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 10 23 30 37
应收账款 764 849 1161 1411  销售费用 551 811 1034 1195
其他应收款 37 65 78 100  管理费用 124 150 186 224
存货 1013 1376 1777 2211  财务费用 36 -10 -22 -26
非流动资产 57 68 59 59  资产减值损失 26 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 573 809 1058 1324
固定资产 17 16 15 14  营业外收入 33 29 30 30
在建工程 0 0 0 0  营业外支出 1 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 605 837 1088 1353
无形资产 2 2 2 2  所得税  119 184 261 338
资产总计 2777 4983 6166 7409  净利润  486 653 827 1015
流动负债 1565 1692 2244 2720  少数股东损益 7 0 0 0
短期借款 60 0 0 0  归属母公司净利润 478 653 827 1015
应付票据 1150 1212 1689 2051  EPS（元） 0.97 1.32 1.68 2.06
应付账款 172 228 293 365     
其他 183 252 262 305  主要财务比率   
非流动负债 90 90 90 90   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 90 90 90 90  成长性(%)   
其他 0 0 0 0  营业收入增长率 19.9% 31.6% 28.8% 23.9%
负债合计 1655 1782 2334 2810  营业利润增长率 25.3% 41.1% 30.9% 25.1%
股本 443 493 493 493  净利润增长率 19.6% 36.6% 26.6% 22.8%
资本公积 2 1377 1377 1377     
未分配利润 585 1173 1721 2387  盈利能力(%)   
少数股东权益 10 10 10 10  毛利率 15.1% 15.5% 15.4% 15.0%
股东权益合计 1123 3201 3832 4599  净利率 5.5% 5.7% 5.6% 5.5%
负债及权益合计 2777 4983 6166 7409  ROE 43.0% 20.5% 21.6% 22.1%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 59.6% 35.8% 37.9% 37.9%
净利润 478 653 827 1015  流动比率 1.74 2.90 2.72 2.70
折旧和摊销 0 1 1 1  速动比率 1.05 2.04 1.88 1.84
资产减值准备 25 32 25 32     
无形资产摊销 0 0 0 0  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 416.4% 296.9% 266.2% 270.8%
财务费用 36 -10 -22 -26  应收帐款周转率 1553.2

%
1404.9

%
1450.6

%
1405.2

%投资损失 -0 0 0 0     
少数股东损益 7 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 -152 -378 -234 -313  每股收益 0.97 1.32 1.68 2.06
经营活动产生现金流量 386 287 606 707  每股经营现金 0.79 0.58 1.23 1.43
投资活动产生现金流量 -0 0 0 0  每股净资产 2.25 6.47 7.75 9.30
融资活动产生现金流量 126 1375 -174 -222     
现金净变动 512 1661 431 485  估值比率（倍）   
现金的期初余额 391 803 2465 2896  PE 0.0 0.0 0.0 0.0
现金的期末余额 903 2465 2896 3381  PB 0.0 0.0 0.0 0.0
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