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52 周内高 42.42 

52 周内低 31.06 

总市值(百万元) 5218.50 

流通市值(百万元) 1313.50 

总股本(百万股) 147.00 

A 股(百万股) 147.00 

—已流通(百万股) 37.00 

—限售股(百万股) 110.00 
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漫步者(002351)： 
主营小幅增长，国内渠道拓展值得期待

公司点评                       增持(维持)                  2010.08.03

  

 半年报要点：漫步者(002351)发布2010年半年报，公司2010年上半年实现营

业收入34693.11万元，较上年同期增长2.90%；实现营业利润6651.32万元，

较上年同期增长3.21%；实现归属上市公司股东的净利润5406.38万元，同比

增长2.53%，基本每股收益0.38元。公司拟向向全体股东派送现金，每10股

派人民币5元。 

 主营业务小幅增长  上半年公司多媒体音箱产品营收 33527 万元，同比增长

3.69%，耳机产品由于公司主动调整，上半年营收 784 万元，下滑 25.9%。

公司目前现有在深圳的产能整体转移至东莞生产基地工作仍在进行中，但对

公司影响较小。从季度数据分析，公司 2 季度营收环比下滑 14.8%，净利润

环比下滑 9.23%，我们认为公司 4 月份产品提价导致销量下滑以及传统 IT 销

售渠道增长放缓是主要原因。 

 毛利率小幅下滑，仍存提价可能 公司上半年多媒体音箱产品毛利率 30.99%，

耳机产品毛利率 34.95%，较去年同期均出现下滑。公司今年 4 月由于原材料

及人力成本上升等原因，产品价格上调 4%-10%，目前来看，产品提价尚不

能完全消化原材料上涨带来的成本压力，下半年公司将整体搬迁至东莞，届

时人力成本及原有厂房租赁成本将得到有效控制，公司不排除原材料上涨从

而进一步提价的可能，我们预计下半年公司毛利率水平将趋稳并较上半年有

小幅回升。 

 渠道进一步拓展 国内市场增长可期 上半年公司内销收入占比 80.54%，我们

看好公司在国内市场销售渠道的进一步拓展，事实上目前已出现积极信号。7

月 27 日苏宁电器新总裁金明上任，在金明对外公布的三年计划中，PC 在内

的 3C 产品成为未来发展的支柱产品。苏宁拟定了 3 年后 3C 产品销售规模达

到 350 亿元的目标，同时苏宁将在全国近千家 3C 服务网点建设规划的基础

上，进一步推进 3C 服务中心进店计划，预计三年内在全国主要旗舰店和精品

店开设 100 家 3C 服务中心。苏宁下半年已经明确与包括联想、惠普、戴尔、

碁宏 、同方、方正等电脑品牌和漫步者、爱国者等配件产品品牌达成了总数

超过 150 万台/件的采购协议。 

 风险因素  市场波动风险，库存上升风险，成本上涨风险。 

 盈利预测  公司上半年业绩小幅增长，下半年我们看好公司在国内市场销售

渠道的开拓，其中苏宁与公司的采购协议值得期待，同时下半年是公司传统

旺季，伴随着公司在东莞基地产能逐步释放，我们预计下半年公司业绩将有

一定突破，我们暂不调整此前对公司的盈利预测，预计 2010-2012 年公司基

本每股收益为 1.1，1.5 及 1.89 元，维持“增持”评级。 
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图 1 多媒体音箱产品营收保持基本稳定 图 2 公司内销出口比例 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

图 3 三项费用率变化情况 图 4 产品毛利率小幅下滑 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司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。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 


