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短期催化因素已现，延续高增长确定无疑

◇ 报告起因：公司调研 

◆2010 年公司延续高增长态势 

2010 年，公司营业收入同比增长 39.1%至 3.24 亿元，净利润达到 5585 万元，
较 09 年提升 43%，折合每股收益 0.71 元。 

◆全球车模市场未来两年增速接近 25%，国内市场增长超过 40% 

从全球车模市场来看，2004 年规模达到 354 亿元，2010 年规模攀升至 1038
亿元，2004-2010 年全球车模的复合增速达到 20%，预计 2011 和 2012 年全球车模
市场的增速分别为 24.6%和 24.9%。 

就国内情况来看，由于汽车在国内的销量年年大增，汽车文化亦由此逐步盛行
起来，这对推动国内车模的销售起到了至关重要的作用，于此同时，国内目前人均
拥有车模的数量为 0.3-0.4 部，较美国 6.68 部和日本 4.6 部的人均拥有量相比，普
及程度很低，国内的车模行业目前仍处于快速成长期，预计 2011 和 2012 年国内车
模市场的增速均将超过 40%。公司车模募投项目将于 2011 年 9 月开始释放产能，
再公司追加项目投资之后，新增的车模生产能力将为公司车模业务延续高增长提供
更充足的动力。 

◆进军婴童车市场，再造车模辉煌 

根据 Frost & Sullivan 的调研，2009 年国内婴幼儿耐用品的零售市场规模为
18.05 亿美元，北美和欧洲的市场规模达到 36.73 亿美元和 38.85 亿美元，2010-2014
年国内婴幼儿耐用品市场的复合增速（CAGR）将达到 13.8%，远远高于北美和欧
洲市场 5.5%、4.4%的复合增速。 

公司利用超募资金 1.3 亿元在福建建设婴童车模生产基地，2011 年 9 月，婴童
车模的产能将投产，未来公司将获得婴童电动用车 56 万台和婴童学步车 38 万台的
年产能。我们认为公司将凭借车模领域的成功经验和强大的销售网络在婴童车模领
域再造辉煌。 

◆欧美经济复苏，玩具出口激增，短期催化因素已现 

通过对欧元区经济信心指数、Sentix 投资者信心指数以及美国 PMI 和失业率等
数据的跟踪，我们认为欧美经济正延续复苏势头，对国内的玩具出口构成利好。 

海关数据显示 1 月国内玩具出口 7.9 亿美元，同比增长 38.8%。根据阿里巴巴
出口订单指数，1 月玩具行业的出口订单增幅位居各类产品之首，我们由此推断一
季度国内玩具行业的出口将表现不俗，短期催化因素已现。 

◆未来三年净利润 CAGR 为 48%，目标价 49.44 元，给予“买入”评级 

我们认为公司 2011-2013 年净利润复合增速将达到 48%，给予公司 48 倍 PE，
对应 2011 年 1.03 元 EPS 预测的目标价为 49.44 元，“买入”评级。 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 233 325 538 811 1,137 

营业收入增长率 36.60% 39.10% 65.76% 50.70% 40.24% 

净利润（百万元） 39 56 81 127 181 

净利润增长率 53.90% 42.95% 45.86% 55.94% 42.43% 

EPS（元） 0.49 0.71 1.03 1.60 2.28 

ROE 38.56% 8.02% 10.69% 14.69% 17.95% 

P/E 73 51 35 22 16 

P/B 28 4 4 3 3 

EV/EBITDA 29 40 25 16 11 



 

 

2

2011-03-09 星辉车模 

 
投资要件 

关键假设 

1、公司 2011-2013 年整体收入增速分别为 65.8%、50.7%和 40.2%。 

其中车模业务的增速为 61.0%、45.0%和 42.1%，行业的高速增长以及

公司募投产能将在今年逐步释放，预示着公司未来三年车模业务将保持

快速增长。 

2011-2013 年婴童车收入分别为 5000 万元、1.25 亿元和 1.8 亿元。 

2、我们预计公司 2011-2013 年综合毛利率为 33.0%、33.3%和 33.3%。

其中 2011-2013 年车模的毛利率为 35.0%、34.8%和 34.5；婴童车的毛

利率为 30.0%、31.2%和 31.7%。 

3、我们预计公司 2011-2013 年期间费用率为 15.0%、14.4%和 13.9%。

其中销售费用率分别为 8.9%、8.7%和 8.5%，管理费用率分别为 7.4%、

6.5%和 6.0%，财务费用率分别为-1.3%、-0.8%和-0.6%。 

股价上涨的催化因素 

1 月国内玩具出口增速达到 38.8%，根据阿里巴巴 1 月出口订单指数，
玩具的出口增幅在国内各行各业中位居首位，我们看好一季度国内玩具
行业出口的高速增长。 

估值和目标价格 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.03、1.60 和 2.28 元，给予
2011 年 48 倍 PE，对应目标价格为 49.44 元，该目标价对应 2012 年 EPS
的 PE 为 31 倍，给予“买入”评级。 

投资风险 

我们认为公司最大的投资风险来自于原材料价格的大幅上升、人民币升
值以及出口退税率下调。 
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一、公司是国内车模行业的龙头企业 

公司是国内车模企业中获得授权数量最多的企业之一，国内车模行业的龙
头企业。已经获得宝马、奔驰、奥迪、兰博基尼等 24 个世界知名汽车品
牌的 200 款车模生产的品牌授权。 

公司以“传承汽车文化，提升生活品位”为使命，致力于车模的研发、生
产和销售，主要从事电动玩具汽车和塑胶玩具的经营，公司取得了
ISO9001:2000 质量管理体系认证，并先后通过了欧盟 CE（EN71、
EN62115、R&TTE）、ROHS、美国 FCC、ASTM F-963 等国际安全标准
认证。公司是国内首批获得 CCC 认证的企业之一，2008 年通过 ICTI 体
系认证。产品远销美国、欧洲、港台、东南亚、南非、西班牙、巴西等
40 多个国家和地区。 

（一） 车模驱动公司业绩持续大幅增长 

公司自 06 年以来业绩一直保持快速增长趋势，2006-2010 年收入和净利
润的复合增速分别为 50.3%和 69.6%，其中 2010 年收入和净利润的增速
达到 39.1%和 42.9%。（见图 1）。 

导致公司收入延续高增长趋势的主要原因在于车模业务的迅猛发展，
2006-2010 年，车模收入的复合增速达到 95%，即便遭遇 09 年金融危机，
车模业务依旧实现 47%的收入增长。（见图 2） 

图 1:公司的业绩一直保持快速增长趋势 
2006-2010 公司收入、净利润及同比增速情况（单位：百万元）
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

图 2: 车模的迅速增长是拉动收入快速增长的主要原因

2006-2010 公司各类产品收入增速情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

在收入实现大幅增长的同时，公司的毛利率亦保持不断提升的趋势，令净
利润增长更快。2006 年公司综合毛利率为 24.8%，2010 年毛利率提升
至 33%，较 06 年增加 8.2 个百分点。（见图 3） 
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 图 3: 近几年公司的综合毛利率提升明显 
2006-2010 公司综合毛利率情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

毛利率的不断提升也是受车模业务快速成长所致，公司车模产品的毛利率
基本保持在 30%以上，远高于其他产品（见图 4）。2006 年车模产品占
收入的比例为 29.7%，2010 年该占比攀升至 84.8%（见图 5）。 

图 4: 车模的毛利率远高于其他产品的毛利率 
2006-2010 公司车模产品的毛利率情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

图 5: 车模收入占比的持续提升驱增综合毛利率 
2006-2010 公司各产品占收入比例情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

国内玩具行业一直在国际上扮演廉价加工制造的角色，类似公司这样能历
经金融危机，盈利能力保持如此突出的企业并不多见。 

（二） 公司的收入主要来自欧洲，但国内的占比提升明显 

公司的收入主要来自欧洲和国内，2010 年来自欧洲的收入占比达到
41.2%，国内的收入占比达到 28%，由于公司产能有限，且北美市场的
利润空间较小，故北美市场对公司的销售额贡献度并不高。 

近几年国内市场是公司发展的一大亮点，2006 年内销收入占总收入的比
例仅为 14.7%，随着国内汽车的热销，车模市场在汽车文化的带动下发
展迅速，公司利用这一机遇，使内销收入占比在 5 年里提升 13 个百分点。 
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 表 1: 公司的销售收入主要来自欧洲，内销的占比提升最快 
2006-2010 各国家和地区销售额占总收入比例情况 

  2006 2007 2008 2009 2010

欧洲 49.2% 37.3% 26.8% 30.6% 41.2%

国内 14.7% 14.5% 19.8% 24.3% 28.0%

亚洲 15.6% 26.4% 20.1% 14.6% 9.1%

北美洲 5.5% 2.4% 2.6% 6.6% 8.6%

南美洲 2.3% 7.3% 6.1% 4.3% 6.2%

中国香港 9.0% 10.3% 22.9% 18.0% 5.6%

非洲 3.7% 1.5% 1.1% 1.6% 1.1%

大洋洲 0.1% 0.4% 0.5% 0.1% 0.3%

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

二、行业高增长，公司竞争实力强成就车模飞速发展 

我们认为公司车模产品增长如此之迅猛的原因有两点：1、行业发展迅速；
2、公司在车模领域竞争优势明显。也正是基于这两点考量，以及 2011
年 9 月公司募投的车模项目将逐步释放产能（公司已追加投资，募投产
能变更为 690 万件动态车模和 280 万件静态车模），我们预计公司未来三
年车模的销售收入能够保持 49%的复合增速。 

（一） 车模行业发展迅速 

从全球车模市场来看，2004 年规模达到 354 亿元，2010 年攀升至 1038
亿元，2004-2010 年全球车模的复合增速达到 20%，预计 2011 和 2012
年全球车模市场的增速分别为 24.6%和 24.9%。 

 图 6: 2010-2012 年全球车模市场保持近 25%的增速 
2004-2012 全球车模市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

就国内情况来看，由于汽车在国内的销量年年大增，汽车文化亦由此逐步
盛行起来，这对推动国内车模的销售起到了至关重要的作用，于此同时，
国内目前人均拥有车模的数量为 0.3-0.4 部，较美国 6.68 部和日本 4.6
部的人均拥有量相比，普及程度很低， 故 2007-2010 年车模的复合增速
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达到 40%，远高于全球水平。预计 2011 和 2012 年国内车模市场的增速
均将超过 40%，行业的高增长为公司的快速发展提供了良好的外部环境。 

表 2: 美日欧等发达国家车模拥有量显著高于中国 
各国人均车模拥有量情况 

国别 
车模消费总量 

(百万具) 

人口 

(百万人) 

人均消费量 

(具/人) 

美国 1,940 290 6.68 

日本 585 127 4.60 

欧盟 1,667 380 4.38 

加拿大 122 32 3.80 

澳洲 72 20 3.65 

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 7: 2010-2012 年国内车模市场增速达到 40%以上 
2007-2012 国内车模市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

（二） 公司在车模领域竞争优势明显 

公司作为国内车模行业的龙头企业，竞争优势明显。我们认为其竞争优势
主要体现在以下三个方面： 

1、 公司的研发优势突出 

公司自成立以来十分注重自主研发，每年的研发投入占销售收入的比例均
在 3.8%以上。09 年公司被广东省经济贸易委员会、财政厅等机构认定为
“广东省企业技术中心”，是国内车模行业唯一一家获得此资格的企业。 

基于常年对研发的大力投入，和研发实力的不断增强，公司车模的研发周
期从 1 年以上缩短为 4 个月之内，经科学技术部西南信息中心检验，公
司的车模实验室已达到了国际先进水平。 

图 8: 公司十分注重研发投入 
2006-2010 公司研发费用及占比情况（单位：万元） 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2006 2007 2008 2009 2010
0%

2%

4%

6%

研发费用 研发费用占比

资料来源：公司财报、光大证券研究所 

图 9: 公司研发力量不断增强 
2006-2010 公司研发人员数量及占比情况（单位：人） 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 
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2、 公司重视自有品牌的打造 

公司同一般的玩具企业另一不同之处在于，其非常重视自有品牌的打造。
公司在车模产品和包装上同时附有汽车品牌和自有品牌“RASTAR”。目
前公司商标“RASTAR”不仅在国内进行了注册，且从 2005 年开始已在
欧盟、日本、美国、澳大利亚、新加坡、韩国、香港等 36 个国家和地区
进行注册保护。经过多年的苦心经营，公司品牌在海外市场的渠道商、零
售终端商河消费者心目中树立起良好的品牌形象。 

3、 授权品牌数量持续增加，强者更强 

由于汽车的品牌授权是一种知识产权，受法律保护，车模企业必须获得授
权才能生产产品，而且一般汽车厂商仅对几家车模企业进行授权，有些甚
至仅授权给一家，品牌授权的知识产权性及排他性意味着已获的品牌授权
量是车模企业重要的战略资源。 

公司目前已获得 24 个汽车品牌，总计 200 款车模的授权证书，在国内排
名前列。其中，公司与宝马汽车公司签订的部分车模授权合同为全球独占
性授权合同，与保时捷汽车公司签订的授权合同为保时捷汽车公司全系列
产品的授权合同。 

图 10: 现有的品牌授权资源有利于公司获取更多的授权

2006-2010 公司获得汽车品牌和款式的授权情况（单位：个） 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

图 11: 国际上大的汽车品牌均已对公司进行授权 
2010 年 公司获得车模授权的品牌情况 

资料来源：公司财报、光大证券研究所 

（三） 募投项目为后续增长提供充足动力 

公司车模的募投项目将于 2011 年 9 月开始投产，原有计划建成之后将新
增动态车模 500 万件和静态车模 220 万件的年生产能力，但公司根据未
来的发展规划，追加投资将募投产能提升至新增动态车模 690 万件和静
态车模 280 万件，募投项目为车模业务后续的高速增长提供充足的动力。 

三、进军婴童车市场，再造车模辉煌 

根据 Frost & Sullivan 的调研，2009 年国内婴幼儿耐用品的零售市场规模
为 18.05 亿美元，北美和欧洲的市场规模达到 36.73 亿美元和 38.85 亿
美元，2010-2014 年国内婴幼儿耐用品市场的复合增速（CAGR）将达到
13.8%，远远高于北美和欧洲市场 5.5%、4.4%的复合增速。 
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表 3: 国内婴幼儿用品市场未来的增长显著快于欧美 
中国、北美和欧洲婴幼儿用品零售市场情况（单位：百万美元）

  中国 北美 欧洲

2009 年零售市场规模 1805 3673 3885

2014 年零售市场规模 3450 4778 4632

CAGR(2005-2009) 14.8% 6.9% 3.3%

CAGR(2010-2014) 13.8% 5.5% 4.4%

资料来源：Frost & Sullivan、光大证券研究所 

注：此处婴幼儿的年龄段为新生至 6岁 

图 12: 国内婴幼儿耐用品市场未来复合增速达到 13.8%
2005-2014 国内婴幼儿耐用品零售市场规模（单位：百万美元）
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资料来源：Frost & Sullivan、光大证券研究所 

注：此处婴幼儿的年龄段为新生至 6岁 

我们认为国内市场增长快于欧美市场的主要原因在于，国内经济的快速发
展导致居民收入不断增加，居民收入的增加使得用于婴幼儿的开支增长较
欧美更快。 

2009 年国内婴幼儿耐用品的人均开支为 42 美元，较美国 143 美元和欧
洲 114 美元的开支水平差距明显。随着国内经济的不断发展，居民在婴
幼儿用品上的投入将更大，驱动婴幼儿用品市场的较快增长。 

根据 Frost & Sullivan 的预测，2009 年国内城镇家庭在婴幼儿用品方面的
开支为 75 美元/年，到 2014 年该项开支将增长至 129 美元/年，复合增
速达到 10.7%。 

 图 13: 国内家庭在婴幼儿用品上的开支较欧美明显偏低 
2009 年中国、美国和欧洲在婴幼儿用品上的开支（单位：美元） 
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资料来源：Frost & Sullivan、光大证券研究所 

注：此处婴幼儿的年龄段为新生至 6岁 

公司利用超募资金 1.3 亿元在福建建设婴童车模生产基地，婴童车模是获
得汽车厂商的授权，外观同真车一样，按真车等比例缩小、适合婴童使用
的车模产品，包括婴童学步车、婴童电动车模等。 
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2010 年公司陆续获取兰博基尼、沃尔沃等汽车品牌的婴童车模授权，预
计项目建成后的 3 年内，公司将获得 6 个品牌以上 20 款婴童车模的授权。
2011 年 9 月，婴童车模项目将投产，未来公司将获得婴童电动用车 56
万台和婴童学步车 38 万台的年产能。我们认为公司将凭借车模领域的成
功经验和强大的销售网络在婴童车模领域再造辉煌。 

五、欧美经济复苏，玩具出口激增，短期催化因素已现 

2 月欧元区经济信心指数、Sentix 投资者信心指数分别上升至 107.8 和
16.7，较 1 月环比上升 0.9%、58%，表明欧洲经济复苏的势头仍保持延
续的趋势，尤其是投资者信心指数环比的大幅度上升，显示投资者坚定看
好欧洲未来的经济发展前景。 

图 14: 欧元区经济信心指数环比上升 0.9% 
2008/06-2011/02 欧元区经济信心指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 15: Sentix 投资者信心指数环比大幅上升 58% 
2008/06-2011/02 欧元区 Sentix 投资者信心指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

于此同时，自 2 月美国密歇根大学消费者信心指数创 08 年 2 月以来的新
高 77.5 之后，美国制造业 PMI 指数亦环比上升 1%至 61.4，此外，2 月
美国的失业率下降至 8.9%，这是至 09 年下半年以来，美国的失业率首
次降至 9%以下。 

图 16: 美国密歇根大学消费者信心指数创三年新高 
2008/02-2011/02 美国密歇根大学消费者信心指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 17: 美国制造业 PMI 指数上升至 61.4 
2008/02-2011/02 美国制造业 PMI 指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

而且我们还想强调一个观点：根据美国劳工部发布的数据，尽管美国当前
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招募的工人数量比 1987 年少 33%，但工厂效率提升的幅度超过 57%。
这意味着当前美国失业率较高的失业率并不完全是因为经济增长情况所
致，生产效率的提升以及大量的加工制造环节外包给新兴经济体亦导致
美国本土对工人需求量的减少。所以不能简单依据当前美国就业情况不
如以往而得出其经济疲软的结论。实际上种种的数据显示美国经济复苏的
情况较为理想。 

2010 年，国内玩具出口金额为 100.76 亿美元，与 09 年相比增长 29.4%，
2011 年 1 月，国内玩具出口 7.9 亿美元，同比增长 38.8%。根据阿里巴
巴出口订单指数，预计 2011 年一季度国内出口同比增速有望达到 23%，
其中玩具的出口增长情况在各行各业中表现最为突出。 

 图 18: 阿里巴巴出口订单指数显示玩具出口的增长势头最强 
阿里巴巴 1月出口订单指数情况 
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资料来源：阿里巴巴、光大证券研究所 

注：阿里巴巴出口订单指数是根据阿里巴巴交易平台上的海量数据汇编而来，指数

的大小反映出口增长的强弱水平。 

根据阿里巴巴发布的对美国和欧盟的出口订单指数情况来看，玩具占据
着对欧美出口增长最快的宝座。 

图 19: 玩具在对美国出口的各行各业中表现最好 
阿里巴巴 1月对美出口订单指数情况 
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资料来源：阿里巴巴、光大证券研究所 

图 20: 玩具在对欧洲出口的各行各业中表现最好 
阿里巴巴 1月对欧洲出口订单指数情况 
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资料来源：阿里巴巴、光大证券研究所 
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六、股权激励将充分激发内部战斗力 

公司已公布股权激励草案，首期拟向激励对象授予 170 万份股票期权（年
报转增后为 340 万份），其中首次授予 153 万份，预留 17 万份以用于未
来一年内授予新引进及晋升的中高级人才和董事会认定的需要激励的人
员，期权的行权价格为 32.10 元。 

在首次授予的 153 万份中，核心管理人员、技术人员合计 68 人获取了
126.99 万份，占比达到 83%，我们认为公司股权激励草案涉及的人员范
围广泛，而且期权行权的要求很高，能在很大程度上激发公司整个管理和
研发技术团队的战斗力。 

表 4: 公司股权激励涉及的人员较多，激励范围较广 
公司股权激励草案的详细分配方案 

姓名   职务  
本次获授的

股票期权份数(万份)

占本次授予期权 

总数的比例  

占目前

总股本的比例 

陈烽   董事、副总经理、董事会秘书   4.76 3.1% 0.1%

刘渝玲   董事、副总经理  4.56 3.0% 0.1%

卢醉兰   董事、总经理助理、知识产权部经理  4.56 3.0% 0.1%

屠鑫   副总经理   3.90 2.6% 0.0%

刘慧娴   副总经理   3.90 2.6% 0.0%

陈剑丰   财务总监   4.33 2.8% 0.1%

核心管理人员、核心技术（业务）人员及 

董事会认为需要进行激励的相关人员合计 68 人    
126.99 83.0% 1.6%

预留期权数  17.00 10.0% 0.2%

合计  170.00 100.0% 2.2%

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

表 5: 公司股权激励所要求的行权条件十分苛刻 
公司股权激励草案的行权条件 
行权期   业绩考核目标   

第一个行权期   相比于 2009 年，2010 年营业收入增长率不低于 35%，2010 年净利润增长不低于 45%  

第二个行权期  相比于 2009 年，2011 年营业收入增长率不低于 85%，2011 年净利润增长不低于 100%  

第三个行权期   相比于 2009 年，2012 年营业收入增长率不低于 140%，2012 年净利润增长不低于 165%  

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

七、外汇远期合约锁定汇率风险 

2011 年公司已经申请的远期结汇总额为 3982 万美元，加权平均的结汇
汇率为 6.649，通过同银行签订远期结汇合约，公司锁定了 2011 年大部
分汇率风险。 
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 表 6: 通过外汇远期公司已经锁定 2011 年大部分汇率风险 
公司签订外汇远期结算合约情况 

申请时间 外汇远期起止时间 
申请结算金额 

（单位：万美元） 

远期美元兑人民币

结算汇率 

2010-04-07 2010-5 TO 2011-2 2138 6.789 

2010-09-03 2011-3 TO 2011-9 1500 6.758 

2010-12-10 2011-8 TO 2011-12 2040 6.547 

2011 年全年 3928 6.649 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

八、盈利预测与估值 

我们根据以下几个关键假设对公司未来盈利情况进行预测： 

  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入增速 39.1% 65.8% 50.7% 40.2%
车模 55.5% 61.0% 45.0% 42.1%

婴童车  150.0% 44.0%

玩具车 8.9% -6.8% -4.4% 3.0%

其他玩具 -21.3% -10.1% -3.5% 2.0%

毛利率 33.0% 33.0% 33.3% 33.3%
车模 35.7% 35.0% 34.8% 34.5%

婴童车 30.0% 31.2% 31.7%

玩具车 22.4% 19.0% 19.0% 18.0%

其他玩具 14.3% 14.5% 14.5% 14.5%

期间费用率 15.0% 15.0% 14.4% 13.9%
销售费用率 8.9% 8.9% 8.7% 8.5%

管理费用率 6.9% 7.4% 6.5% 6.0%

财务费用率 -0.8% -1.3% -0.8% -0.6%

我们预测公司未来三年净利润分别为 8145 万元、1.27 亿元、1.81 亿元，
对应当前股本 2010-2012 年 EPS 分别为 1.03 元、1.60 元和 2.28 元。 

当前可比公司 2011 年平均 PE 为 36 倍，2012 年平均 PE 为 27 倍，公
司当前的估值水平与同类可比公司相比有所低估，而相较于创业板当前
60 倍以上 PE（TTM）的估值水平，公司的投资价值更加凸显无疑。 

我们认为 2011-2013 年公司净利润的复合增速为 48%，我们给予其 1 倍
PEG，即 48 倍 PE，对应 2011 年 1.03 元的 EPS 预测，目标价为 49.44
元，这个目标价等价于 2012 年 31 倍 PE。 

我们认为公司是国内玩具行业中不可多得的拥有自主品牌、较强竞争力和
良好成长性的企业，建议投资者积极介入，给予“买入”评级。 
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表 7:公司具备估值优势 
2011/03/09 公司同类企业估值情况 

EPS 市场一致预期 PE 
证券简称 当前股价 

2011 2012 2011 2012

高乐股份 20.92 0.96 1.34 22 16 

骅威股份 28.05 0.8 1.01 35 28 

奥飞动漫 32.00 0.62 0.84 52 38 

平均估值 36 27 

星辉车模 37.91 1.03 1.6 37 24 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 21:在创业板中公司的估值水平亦偏低 
2010/10-2011/02 创业板估值水平（PE TTM） 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

九、投资风险 

我们认为公司的投资风险主要来自于原材料价格上涨、人民币升值以及玩
具出口退税率下调。 

（一） 原材料价格上涨 

公司产品的主要原材料为塑料、电子元器件等。塑料作为石油的下游产品，
一旦石油价格上涨，塑料的价格亦会走高，增加公司的成本压力，虽然公
司具备不俗的成本转嫁能力，但如果石油价格涨幅过大，仍会影响公司的
盈利能力。 

（二） 人民币升值 

公司产品以出口为主，虽然公司通过远期外汇合约能很大程度消除汇率风
险，但如果人民币短期升值幅度过大，会影响公司产品在海外市场的竞争
力，对公司销售不利。 

（三） 出口退税率下调 

2007 年 6 月 18 日，财政部、国家税务总局通知决定自 2007 年 7 月 1 
日起将玩具出口退税率由 13%下调为 11%。2008 年 10 月 21 日，国家
决定从 2008 年 11 月 1 日起，玩具出口退税率提高到 14%。2009 年 6 
月，玩具出口退税率由 14%上调为 15%。如果国家未来下调玩具出口退
税率，将对公司的盈利能力造成一定负面影响。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 233 325 538 811 1,137
营业成本 160 218 361 541 758
折旧和摊销 5 9 17 22 24
营业税费 1 2 3 4 6
销售费用 18 29 48 71 97
管理费用 7 23 40 53 68
财务费用 2 -3 -7 -6 -7
公允价值变动损益 0 5 0 0 0
投资收益 0 2 1 1 1

营业利润 43 62 94 148 215
利润总额 45 65 96 150 217

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 39.07 55.85 81.45 127.02 180.92

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 164 749 839 975 1,158
流动资产 79 477 505 612 790
货币资金 14 376 348 377 460
交易型金融资产 0 5 0 0 0
应收帐款 12 20 33 49 69
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 2 5 8 13 18
存货 47 66 107 161 225
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 56 117 189 231 250
无形资产 25 60 57 54 52

总负债 63 52 77 110 151
无息负债 25 44 70 103 144
有息负债 38 8 7 7 7

股东权益 101 697 762 865 1,008
股本 40 79 79 79 79
公积金 9 530 539 551 558
未分配利润 53 87 145 235 371
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 47 53 56 96 143
净利润 39 56 81 127 181
折旧摊销 5 9 17 22 24
净营运资金增加 -5 21 56 73 87
其他 8 -33 -99 -125 -148

投资活动产生现金流 -36 -193 -75 -49 -29
净资本支出 36 195 80 50 30
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -72 -387 -154 -99 -59

融资活动现金流 -4 504 -9 -18 -31
股本变化 0 40 0 0 0
债务净变化 9 -31 -1 0 0
无息负债变化 5 20 25 33 41

净现金流 7 363 -28 29 83
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 36.60% 39.10% 65.76% 50.70% 40.24% 

净利润增长率 53.90% 42.95% 45.86% 55.94% 42.43% 

EBITDA 增长率 53.54% 21.98% 65.70% 57.44% 42.33% 

EBIT 增长率 51.67% 15.77% 62.44% 64.02% 46.74% 

估值指标      

PE 73 51 35 22 16 

PB 28 4 4 3 3 

EV/EBITDA 29 40 25 16 11 

EV/EBIT 32 47 30 18 12 

EV/NOPLAT 37 55 35 21 14 

EV/Sales 6 8 5 3 2 

EV/IC 10 7 5 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 31.26% 32.96% 32.97% 33.26% 33.34% 

EBITDA 率 21.87% 19.18% 19.17% 20.03% 20.33% 

EBIT 率 19.57% 16.29% 15.96% 17.37% 18.18% 

税前净利润率 19.44% 20.09% 17.82% 18.54% 19.06% 

税后净利润率（归属母公司） 16.75% 17.21% 15.14% 15.67% 15.91% 

ROA 23.78% 7.46% 9.71% 13.03% 15.62% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 38.56% 8.02% 10.69% 14.69% 17.95% 

经营性 ROIC 26.37% 12.73% 15.36% 20.66% 25.82% 

偿债能力      

流动比率 1.44 10.81 7.25 5.94 5.50 

速动比率 57.65% 931.26% 571.28% 438.13% 393.22% 

归属母公司权益/有息债务 2.65 92.51 108.62 123.24 143.59 

有形资产/有息债务 3.59 90.94 110.95 130.74 157.26 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.49 0.71 1.03 1.60 2.28 

每股红利 0.15 0.20 0.31 0.48 0.69 

每股经营现金流 0.60 0.67 0.70 1.21 1.81 

每股自由现金流(FCFF) 0.17 -2.02 -0.56 0.25 1.04 

每股净资产 1.28 8.80 9.62 10.92 12.72 

每股销售收入 2.95 4.10 6.79 10.23 14.35 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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