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差异化竞争策略凸现公司优势 
 

公司基本情况 

公司前身为深圳市爱施德实业有限公司，系由黄绍武等人于

1998 年 6 月共同出资创立，2007 年 10 月，爱施德有限整体变更

设立深圳市爱施德实业股份有限公司，2008 年 4 月 24 日更名为

深圳市爱施德股份有限公司。 
黄绍武直接持有公司 760.88 万股，占股权比例 1.72%（按发

行前股本测算），并分别通过公司控股股东神州通投资、主要股

东全球星实业间接持有 45.25%、15.08%的股权，系公司实际控

制人。 

主要业务情况 

公司主要从事手机及数码电子产品的销售渠道综合服务。主

营业务包括：增值分销、关键客户综合服务、数码电子产品连锁

零售等业务。其中增值分销业务收入占比最高，占 09 年总收入

的 69.49%，毛利率为 13.39%。 

募股资金项目介绍 

公司拟首次公开发行 5000 万股，占发行后总股本的 10.14%。

募集资金将投资于以下项目：1、补充营运资金项目；2、数码电

子产品零售终端扩建项目；3、产品运营平台扩建项目；4、信息

系统综合管理平台扩建项目。 
募集资金项目主要围绕公司主营业务设置，若实际募集资金

小于上述项目总投资额，缺口部分由公司自筹方式解决；若募集

资金大于上述项目总投资，将围绕主营业务在以下三个方面进一

步补充公司业务资金需求：（1）进一步加快与其他品牌合作进程，

进一步优化公司主营业务品牌结构；（2）进一步加快与中国移动、

中国电信、中国联通业务合作，增加以电信运营商为主的关键客

户综合服务业务；（3）同时公司亦将发挥业务渠道的延展性，进

一步加快上网本、电子书、无线固话、MID（多媒体信息终端）、

数据卡等新型产品销售渠道综合服务。 

盈利预测及投资建议 

公司作为国内前三大手机渠道商，通过差异化竞争策略（以

核心代理方式为主，面向小众及高端用户），市场份额持续上升

（从 07 年的 7.4%上升至 09 年的 13.9%）。受益 3G 带来的大量换

机需要（销售量和销售单价均有提升），未来 2-3 年内，公司业务

有望继续保持快速增长。 
   我们预测，公司 2010-2012 年 EPS 为 1.35 元、1.67 元、2.09
元。综合行业与公司情况，我们认为，公司合理估值区间为

40.50-54.00 元，对于 2010 年动态 PE30-40 倍。 
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预计上市合理价格：40.50-54.00 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 45.00 

发行规模（万股） 5,000 

发行后总股本（万股） 49,330 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-5-17 

上市日期 0 

主承销商 平安证券 

主要股东 

神州通投资 68.18% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元）

补充营运资金项目 67,233.59

数码电子产品零售终端扩建项目 12,868.61

产品运营平台扩建项目 1,537.30

信息系统综合管理平台扩建项目 5,000.00

总金额 86,639.50
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预测和比率 

 2009A  2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 8753.58 10624.57 13034.58 16013.58 

主营收入增长率 19.9% 21.4% 22.7% 22.9% 

净利润（百万） 478.23 664.89 821.50 1029.27 

净利润增长率 19.6% 39.0% 23.6% 25.3% 

EPS（元） 0.97 1.35 1.67 2.09 



 

  

2

爱 施 德

上市公司新股简评报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师，11 年证券研究经历，

曾获《新财富》2006 年通信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、

2009 年通信行业最佳分析师入围。 

高  辉，首都经济贸易大学金融学硕士，通信、传媒行业分析师，5 年 IT 行业和 3 年

证券行业从业经验，对移动互联网业务发展有深入研究，2009 年《新财富》通信行业

最佳分析师入围。 
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杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
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戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 

 
 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 

 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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