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优化产品结构提升盈利能力  谨慎推荐 

                      分析师：朱力军   ：zhulijun@chinastock.com.cn  ：010-66568273 执业证书编号：S0130208021569

1．事件 

2010 年 11 月 27 日爱仕达（002403.SZ）发布公告，为了提高产品档次，提升产品竞争力，公司拟用超募资金 16331
万元，投资建设年增 1000 万口新型不粘炊具项目。 

2．我们的分析与判断 

爱仕达（002403.SZ）是我国中高端的炊具制造商，公司此次投资建设年增 1000 万口新型不沾炊具预计 2 年内完

工，公司预计可新增销售收入 80000 万元，利润 5425 万元，我们判断，此次提高新型不粘炊具的产能有助于公司提升

产品档次，强化产品竞争力。 

我国炊具行业发展速度较快，2006-2009 年行业复合增长率达到 15.94%，高于全球的平均水平。预计 2010 年全国

炊具市场规模在 220 亿元左右，炊具销售预计达到 5.74 亿口，但是大部分炊具产品档次不高。从国内的市场份额来看，

高端产品基本上被国外产品占据，如双立人、菲仕乐、WMF 和 TEFAL 等品牌，中高端的品牌主要由苏泊尔、爱仕达

等构成，中低端产品占据了市场份额的 70%。 

目前，我国农村市场占据了炊具市场的 50%左右，这些产品品种单一，功能简单，基本上在五金店、小卖铺等销

售，而城镇市场则表现为品种丰富，产品以中高端为主。爱仕达（002403.SZ）在国内位居炊具行业第二，排名在苏泊

尔之后，在消费升级的大背景之下公司面临着较好的发展机遇。 

 随着我国人均 GDP 接近 4000 美元，消费升级促进炊具进入更新换代时期。庞大的中低端市场成为未来炊具

增长的动力。目前爱仕达（002403.SZ）不粘锅市场份额第一，压力锅市场份额第二，公司此次投资新建新型

不沾炊具有利于强化公司中高端产品份额。公司介入小家电虽然时间不长，但是公司 650 万只智能厨房小家

电项目未来增长空间较大。 

 销售网络和渠道优势。目前公司产品覆盖了国内 41 个大中城市，并且已经逐步渗透到大多数二三级城市，

目前直营销售终端达到 2593 个，形成了强大的营销网络。 

 公司拥有相对稳定的海外客户群体，海外客户达到 304 个，单个客户风险不大；同时，公司努力提升自主品

牌的外销力度，目前有 11 家海外经销商销售公司自有品牌产品。 

 自主创新的技术优势。公司 2008 年和 2009 年投入的研发经费占据了营业收入的 3.07%和 3.11%，目前拥有

新型无油烟锅、复底铝锅等 380 项实用新型和外观设计专利。运用新材料、新技术能力逐步加强，公司将硬

质氧化技术应用到炊具生产中，使炊具表面硬度增强，使不粘锅也能实用金属铲，公司成为应用硬质氧化工

艺的炊具生产基地。 

3．投资建议 

爱仕达（002403.SZ）在全国处于第二梯队，在国内品牌中处于第一梯队，公司在生产规模、技术创新、渠道管理

等方面具备一定的竞争优势，虽然公司 2010 年由于原材料价格上升和销售费用增长致使利润下滑，但是我们预计公司

2011 年开始恢复性增长，2010-2012 年每股收益为 0.3 元、0.54 元和 0.67 元，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 
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表 1：爱仕达（002403.SZ）重要财务数据预测表 
资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 181.9  136.1  763.2  618.8 535.7 营业收入 1737.8 1590.0  2136.5  2850.3 3475.1 

应收票据 1.0  3.6  4.0  5.3 6.5 营业成本 1279.0 1099.3  1561.3  2056.5 2505.5 

应收账款 310.7  375.2  443.1  591.1 720.7 营业税金及附加 11.7 10.9  14.6  19.5 23.8 

预付款项 26.7  34.1  44.5  58.3 75.1 销售费用 227.7 264.0  352.5  467.4 566.4 

其他应收款 12.1  12.6  17.0  22.7 27.6 管理费用 73.8 87.3  102.6  148.2 180.7 

存货 354.8  430.2  213.9  281.7 343.2 财务费用 47.5 27.5  11.4  -3.1 -2.2 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 -5.8 2.2  2.4  2.4 2.4 

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 公允价值变动收益 -1.4 3.2  -2.0  0.0 0.0 

固定资产 291.0  305.1  358.5  452.7 561.3 投资收益 -3.3 0.7  0.7  0.7 0.7 

在建工程 5.3  0.8  100.4  150.2 175.1 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 99.1 102.6  90.3  160.0 199.2 

无形资产 47.3  69.3  62.4  55.5 48.5 营业外收支净额 0.8 -0.8  -0.8  -0.8 -0.8 

长期待摊费用 1.0  5.9  5.3  4.7 4.1 税前利润 100.0 101.8  89.5  159.2 198.4 

资产总计 1239.2  1381.6  2012.2  2240.9 2497.8 减：所得税 19.0 13.4  11.6  20.7 25.8 

短期借款 342.6  458.7  0.0  0.0 0.0 净利润 81.0 88.4  77.9  138.5 172.6 

应付票据 150.8  120.0  3.1  4.1 4.9 归属于母公司净利润 75.3 83.8  72.8  129.4 161.2 

应付账款 209.3  260.5  256.7  338.1 411.9 少数股东损益 5.7 4.6  5.1  9.1 11.3 

预收款项 23.8  28.6  34.5  42.4 51.9 基本每股收益 0.42 0.47  0.30  0.54 0.67 

应付职工薪酬 23.6  28.6  28.6  28.6 28.6 稀释每股收益 0.42 0.47  0.30  0.54 0.67 

应交税费 -15.4  -23.9  -23.9  -23.9 -23.9 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 12.4  8.5  8.5  8.5 8.5 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 17.8% -8.5% 34.4% 33.4% 21.9%

长期借款 90.0  0.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 22.7% -11.7% -17.9% 50.4% 25.3%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 22.6% 11.4% -13.2% 77.8% 24.6%

负债合计 921.2  975.2  401.7  491.9 576.2 盈利性           

股东权益合计 318.0  406.4  1612.3  1750.7 1923.3 销售毛利率 26.4% 30.9% 26.9% 27.8% 27.9%

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 4.3% 5.3% 3.4% 4.5% 4.6%

净利润 81  88  78  138 173 ROE 23.7% 20.6% 4.5% 7.4% 8.4%

折旧与摊销 30  36  55  64 74 ROIC 14.14% 11.67% 5.39% 7.49% 8.58%

经营活动现金流 237  20  169  52 114 估值倍数           

投资活动现金流 -129  -77  -199  -199 -199 PE 42.3 38.0  58.4  32.8 26.3 

融资活动现金流 -41  32  658  3 2 P/S 1.8 2.0  2.0  1.5 1.2 

现金净变动 67  -25  627  -144 -83 P/B 10.0 7.8  2.6  2.4 2.2 

期初现金余额 79  182  136  763 619 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 146  157  763  619 536 EV/EBITDA 20.2 22.0  22.5  16.9 14.1 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、九阳股

份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海信电器（600060.SH）、小

天鹅（000418.SZ）、TCL 集团（000100.SZ）、兆驰股份（002429.SZ）、爱仕达（002403.SZ）
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