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雷柏科技 

 无线键鼠领导厂商。雷柏科技是电脑无线外设技术领域的专业厂商，致力于向

全球 PC 使用者提供高性能、高品质的无线电脑外设产品。公司产品涵盖鼠标、

键盘、音频产品及电脑游戏周边产品。公司自主品牌产品得到国内市场的认可，

目前在国内无线键鼠行业市场占有率排名第一。公司以无线为主，有线为辅，

在 2.4G 无线连接、无延迟、免对码智能连接、蓝光寻迹、省电等技术应用方面

居于行业领先水平。 

 键鼠市场稳定增长，无线替代有线使无线键鼠市场快速增长。ZDC 报告显示，

2008 年、2009 年中国键鼠市场销量增长率分别为 8.8%和 12.1%。ZDC 预测 2010

年-2012 年，中国键鼠市场的增长率分别为 17.9%、23.3%和 26.1%，2012 年市

场容量将上升到 5012 万套。从连接方式上看，有线产品目前仍拥有较大优势，

但根据 ZDC 预测显示，到 2012 年，中国键鼠市场中无线产品占比将上升到

44.13%，无线键鼠对有线键鼠的替代将使无线键鼠市场以更快的速度增长。 

 公司竞争优势明显，毛利率稳中有升。2009 年，在中国市场最受用户关注的十

五大鼠标品牌分布中，“雷柏”超过微软和雷蛇，排名上升至第 3位。从品牌关

注变化趋势来看，罗技和微软近三年关注度下滑明显，雷柏品牌则保持了强劲

的增长势头。2008 年-2010 年公司综合毛利率分别为 24.1%、31.0%和 32.3%，

逐年递增且已接近罗技 35%的毛利率，处于较高的行业水平。自主品牌“雷柏”

产品附加值较高，且“雷柏”系列产品销售增长迅速，收入占比逐年提高，同

时考虑到无线键鼠市场的快速增长，公司毛利水平将维持稳中有升的趋势。 

 募投项目将解决产能瓶颈。公司产能利用率和产销率常年位于高位，产能瓶颈

严重制约公司发展，此次预计募集资金 4.79 亿元，投资于键鼠产品建设等 5个

项目，达产后预计新增键鼠年产能 2500 万套，将有效缓解产能瓶颈。 

 预计公司2011年-2012 年每股收益分别为1.16元、1.66元，动态市盈率为32x、

22x。参考计算机设备板块的估值水平，我们认为 38 元的发行价格较为合理，

且有一定安全边际。预计首日上市价格在 37 元-40 元之间。 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业收入（百万元） 269.4 323.0 561.6 649.4 819.1 1,167.0

营业收入增长率（%） NA 19.9% 73.9% 15.6% 26.1% 42.5%

营业利润（百万元） 30.2 46.4 117.2 139.2 188.8 275.6

营业利润增长率（%） NA 53.4% 152.9% 18.7% 35.7% 45.9%

净利润（百万元） 28.2 38.1 93.4 110.1 148.0 212.9

净利润增长率（%） NA 35.0% 145.0% 17.9% 34.4% 43.9%

营业利润率（%） 11.2% 14.4% 20.9% 21.4% 23.1% 23.6%

每股收益（元） 0.22 0.30 0.73 0.86 1.16 1.66

每股净资产（元） 0.36 0.76 1.49 2.35 3.51 5.17
PE (X) 172.3 127.6 52.1 44.2 32.9 22.8
PB (X) 106.7 49.9 25.5 16.2 10.8 7.3

ROE（%） 123.8% 53.2% 64.7% 44.8% 39.5% 38.3%

主要财务指标
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公司估值 

 A-1 A A+1 A+2

EPS 0.73 0.86 1.16 1.66

PE 52.1 44.2 32.9 22.8

PB 25.5 16.2 10.8 7.3

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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公司概况 

雷柏科技是电脑无线外设技术领域的专业厂商，致力于向全球PC使用者提供高性能、高品质的无线电脑

外设产品。公司的经营范围是：生产经营鼠标、键盘、工模具；从事电脑软件开发。生产经营音频产品及配

件、电脑游戏周边产品。2007年及以前，雷柏科技主要为国外客户提供贴牌生产服务；2007年，公司开始推

出“雷柏”自主品牌键鼠产品；2008年，自主品牌产品迅速得到国内市场的认可，目前在国内无线键鼠行业

市场占有率排名第一。公司拥有2.4G无线系列、蓝牙无线系列、游戏V系列和有线N系列等多个系列产品，以

无线为主，有线为辅，在2.4G无线连接、无延迟、免对码智能连接、蓝光寻迹、省电等技术应用方面居于行

业领先水平。下图展示了公司部分产品： 

 

图 1. 公司主营系列产品                 

 
数据来源：东海证券研究所，公司网站 
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公司股权结构 

公司本次发行前总股本为 9600 万股，本次拟发行 3200 万股流通股，发行后总股本为 12800 万股。本

次发行股份占发行后总股本的 25%，香港热键持有公司 93.3%的股份，为公司的实际控制人。公司股票发行

前股权结构如下图所示： 

图 2. 雷柏科技股权结构  

 
数据来源：东海证券研究所,招股说明书 

表 1. 发行前后股权比例对比   

持股数（股） 持股比例 持股数（股） 持股比例

有限售条件流通股

热键电子（香港）有限公司 89,593,248 93.3% 89,593,248 70.0%
汇智创业投资有限公司 4,800,000 5.0% 4,800,000 3.8%
深圳市致智源投资有限公司 1,606,752 1.7% 1,606,752 1.3%
本次发行流通股 - - 32,000,000 25.0%
合计 96,000,000 100.0% 128,000,000 100.0%

股东名称及股份类别
本次发行前 本次发行后

数据来源：东海证券研究所,招股说明书 
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行业分析 

键鼠市场稳定增长。 

 

根据ZDC发布的《2009-2010中国键鼠市场研究年度报告》，2007年-2009年，中国键鼠市场键鼠产品整体

销量分别为2242万套、2439万套和2734万套。2008年、2009年中国键鼠市场销量增长率分别为8.8%和12.1%。

随着金融危机影响的逐步减弱，中国键鼠市场增长速度将逐步提升。ZDC预测，2010年-2012年，中国键鼠市

场的增长率分别为17.9%、23.3%和26.1%，2012年市场容量将上升到5012万套。从产品结构上看，鼠标仍是键

鼠市场的重要组成部分，且鼠标销量占键鼠整体市场比重近三年稳步上升，2009年鼠标销量为1022万套，占

键鼠市场的37.4%；键盘销售增长缓慢，销量未突破800万套，且键盘产品占键鼠整体市场比重呈下降趋势；

键鼠套装是键鼠行业除鼠标外的另一增长点，2009年键鼠套装实现销量913万套，在键鼠整体市场占比超过键

盘。 

 

表 2. 2007 年-2009 年中国键鼠市场整体销量   

销售量（万套） 占比 销售量（万套） 占比 销售量（万套） 占比

鼠标 764.54 34.1% 873.29 35.8% 1022.71 37.4%
键盘 777.99 34.7% 783.03 32.1% 798.48 29.2%
键鼠套装 699.52 31.2% 783.03 32.1% 913.33 33.4%
合计 2242.05 100.0% 2439.35 100.0% 2734.52 100.0%

产品类别
2009年2008年2007年

资料来源：东海证券研究所，招股说明书 

图 3. 中国键鼠市场销量预测                                 图 4. 中国键鼠市场市场按连接方式市场占比预测 
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资料来源：东海证券研究所，招股说明书                     资料来源：东海证券研究所，招股说明书 

 

无线市场空间大，增速快，替代有线是趋势。 

 

无线技术根据不同的用途和频段被分为不同的类别，其中包括蓝牙、Wi-Fi (IEEE 802.11)、Infrared 

(IrDA)、ZigBee (IEEE 802.15.4)等多个无线技术标准，但对于当前主流无线键鼠而言，仅有27Mhz、2.4G 和
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蓝牙无线键鼠共三类。 

 

27Mhz频段的劣势主要包括传输距离较短；采用模拟传输，抗干扰能力很弱；仅支持鼠标的发射端向信号

接收器发送信号而不能“逆行”；传输速率的原因导致必须连续工作，功耗也较大。相比于27Mhz的3Kbps低传

输带宽，2.4G传输带宽达到了1Mbps以上，接收端和发射端之间并不需要连续性工作，从而大大降低了功耗、

延长电池续航时间。同时为了避免27Mhz无线频段容易出现互相干扰的现象，2.4G还采用了自动调频技术，接

收端和传输端能够找到可用频段。此外，更重要的是2.4GRF无线技术为双向传输模式，避免27Mhz单向传输容

易出现信号断续的情况。目前，市场上的无线键鼠产品已经基本过渡到使用2.4G 技术。 

 

2007年中国键鼠市场中2.4G无线键鼠产品价格普遍偏高，大部分消费者依然选择百元以内的有线键鼠产

品，有线键鼠产品在2007年仍占据了大部分市场。笔记本电脑用户数量逐渐增长带动了笔记本电脑外设产业，

这其中也包括了无线笔记本鼠标，2.4G无线键鼠的市场份额开始呈上升态势，但是限于其昂贵的价格，2.4G

无线键鼠的市场比例依然较小，仅占市场5%左右。2008年雷柏等品牌的出现，将无线键鼠产品平民化。随着

2.4G无线键鼠产品技术得到广大消费者的认可及价格下降，无线键鼠占领的份额逐步扩大，有线键鼠产品遭

受较大的冲击。而有线键鼠产品以网吧用户的低端键鼠产品和游戏玩家使用的高端键鼠产品为主。2009年2.4G

无线键鼠产品继续引领行业焦点，尤其是无线鼠标发展快速。无线产品占比上升到17%。各大品牌间在功能、

技术、个性化等方面的竞争再度升级，在技术升级的同时，个性化的产品设计成为主趋势。 

 

图 5. 中国鼠标市场结构                 图 6. 中国键盘市场结构             图 7. 中国键鼠套装市场结构 
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资料来源：东海证券研究所，招股说明书         资料来源：东海证券研究所，招股说明书       资料来源：东海证券研究所，招股说明书 

 

从产品结构上看，鼠标和键鼠套装是无线产品渗透较快的领域。2009年国内鼠标市场中，有线鼠标所占

的市场份额为75.4%，无线鼠标拥有的市场份额为24.6%，从走势来看，无线鼠标的市场份额正在不断扩大。

键盘市场中，有线键盘占据主导地位，其市场份额为97.38%，无线键盘在2009年国内键盘市场中的份额为

2.62%，有线产品在键盘市场依然占据绝对优势。键鼠套装市场中，有线键鼠套装的市场份额为78.7%，无线

键鼠套装的市场份额为21.3%，二者之间的差距为57.4个百分点，有线产品仍拥有较大优势。根据互联网消费

调研中心ZDC预测显示，到2012年，中国键鼠市场中无线产品占比将上升到44.13%。无线产品替代有线产品将

是趋势。 
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公司品牌竞争优势 

2007年及以前，雷柏科技主要为国外客户提供贴牌生产服务；2007年，公司开始推出“雷柏”自主品牌

键鼠产品；此后公司自主品牌产品迅速得到国内市场的认可，目前在国内无线键鼠行业市场占有率42.7%，排

名第一。根据互联网消费调研中心的调研数据显示，2007年在中国市场最受用户关注的十大鼠标品牌分布中，

刚刚推出的“雷柏”品牌就占据了0.80%的份额，排在第八位。而到了2009年，在中国市场最受用户关注的十

五大鼠标品牌分布中，“雷柏”便一举超过微软和雷蛇，占据15.3%，排名上升至第3位，仅次于罗技，双飞燕。 

图 8. 2009 年中国十五大鼠标品牌关注度                   图 9. 2010 年中国十大无线鼠标品牌市场份额 

雷柏, 42.7%
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                     数据来源：东海证券研究所，招股说明书 

在国内市场，成功的市场运作和高性价比的产品往往是成功的关键。从品牌关注变化趋势来看，罗技和

微软近三年关注度下滑明显，这一方面是由于国际品牌市场推广力度不够，除非是两大品牌的忠实用户，普

通用户对他们的产品了解甚少；另一方面，国际品牌定位和定价过高也影响用户的接受程度。与国际品牌逐

步下滑趋势相反的是，雷柏品牌保持了强劲的增长势头，随着市场占有率的不断提高，品牌关注度快速上升。 

图 10. 中国鼠标市场品牌关注度对比                        
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资料来源：东海证券研究所，招股说明书 
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公司经营分析 

从营业收入和净利润的增长趋势来看，公司的发展势头较好，一直保持着良好的增长速度。2008年-2010

年，公司营业收入同比增长19.9%、73.9%、15.6%，净利润同比增长35%、145%、18%，净利润的增长速度一直

高于营业收入的增长速度，主营业务净利率一直在增加，说明公司在营业收入增长的同时，盈利能力也在显

著提高。主要原因有以下两点：①无线外设产品市场正处于高速发展期，无线外设产品需求增加；②从2008

年开始，公司自主品牌“雷柏”产品销售的迅速增长，自主品牌附加值较高，提高了公司的毛利水平。 

 

分产品收入占比来看，鼠标和键鼠套装是公司收入的主要来源，占比较高，趋势上看，键鼠套装占比略

有下降，2010年占比38%，比2009年下降了5个百分点，鼠标收入占比则稳中有升，从2008年的46.4%上升到2010

年的50.1%。键鼠套装类产品所占比例一直较高，比鼠标类产品略低，是公司收入的稳定来源。鼠标类产品收

入占比则一直维持在45%以上。相对键鼠套装而言，鼠标是个性化更强的产品，从2008年开始，随着公司自主

品牌所倡导的时尚理念得到市场的广泛认可，个性化的鼠标产品销售大幅增加，是鼠标类产品在公司销售收

入中占比提高的主要原因。 

 

从连接方式看，近三年公司的无线产品占比均在80%以上。公司一直专注于无线外设产品的生产制造，核

心优势也在无线外设产品领域，公司将制造技术优势与品牌优势结合起来，使得公司在无线外设产品领域的

地位大幅提高，2010年又推出无线手柄、无线耳机等系列产品，未来无线产品市场仍将是公司主攻的市场。 

 

图 11. 公司收入按产品划分占比                            图 12. 公司收入按连接方式划分占比 
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                      数据来源：东海证券研究所,招股说明书 

公司产品的销售按区域划分为外销和内销，按业务类别划分为贴牌和自主品牌。公司外销产品包含贴牌

和自主品牌两个部分，其中贴牌产品占外销产品90%以上的份额；内销产品全部为自主品牌。从2008年开始，

公司“雷柏”自主品牌产品迅速扩张， 2009年的销售增长率达到421.3%，2010年占比已超过贴牌产品，成为

公司营业收入中最主要的来源。公司的贴牌业务一直是公司稳定的收入来源，2008年-2010年增长率分别为

2.5%、13.5%、-11.9%，其中2010年贴牌业务收入下降主要由于产能不足，公司把一些利润率较低的贴牌业务

所占用的产能转而提供给利润率更高的自主品牌业务使用。总体来看，公司与海外客户具有较好的合作关系，

贴牌产品在产能充足的情况下，可以保持稳定增长。 
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图 13. 按品牌划分收入情况                              图 14. 按品牌划分收入占比 
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                     数据来源：东海证券研究所，招股说明书 

 

2008年-2010年公司的综合毛利率分别为24.1%、31.0%、32.3%，逐年递增，已接近罗技35%的毛利率，处

于较高的行业水平。自主品牌“雷柏”产品拥有品牌价值，附加值较高，且“雷柏”系列产品销售增长迅速，

收入占比逐年提高。2008年-2010年公司自主品牌毛利率分别为46.1%、39.6%、38.8%，贴牌产品的毛利率分

别为20.3%、24.1%、23.7%，而自主品牌占收入比重逐年递增，分别为14.8%、44.4%、54.4%。，自主品牌销售

收入迅速增长，占比不断提高是公司整体毛利率不断提高的主要原因。在公司的收入结构中，无线产品的占

比远高于公司的有线产品，相对有线产品而言，无线产品技术附加值较高，相应的也具有较高的毛利率，这

又使得公司的整体毛利率水平能够接近行业龙头-罗技。随着无线键鼠市场的快速增长，公司毛利水平将维持

稳中有升的趋势，不过随着市场竞争加剧，未来不排除有下降的风险。 

 

图 15. 按品牌类别划分毛利率与综合毛利率对比         图 16. 按具体产品划分毛利率对比 
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                  数据来源：东海证券研究所，招股说明书 
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募投项目 

公司本次发行募集资金将投资于 5个项目，分别为键鼠产品建设项目；音频（无线音箱、耳机）产业化

项目；无线游戏手柄产业化建设项目；技术中心建设项目和营销总部及信息平台建设项目。项目预计投资总

额为 4.79 亿元，建设周期 18 个月，达产后新增键鼠年产能 2500 万套，无线音频产品年产能 360 万套，无线

游戏手柄产品年产能 120 万个。 

表 3. 雷柏科技募投项目 

项目名称 投资额 新增产能 达产后盈利情况与内部收益率

1 键鼠产品建设项目 25920 2500万套/年
 达产后年贡献净利润9133万元，内部

收益率为30.82%

2 音频（无线音箱与耳机）产业化项目 7450 360万套/年
 达产后年贡献净利润3683万元，内部

收益率为33.06%

3 无线游戏手柄产业化建设项目 5020 120万套/年
 达产后年贡献净利润1412万元，内部

收益率为29.51%
4 技术中心建设项目 5820  

5 营销总部及信息平台建设项目 3765  

合计 47975  达产后贡献净利润1.42亿元  

资料来源:东海证券研究所，招股说明书 

 

风险提示 

市场竞争风险 

公司主要从事键鼠等电脑外设产品的研发、生产和销售。由于行业进入的资金门槛不高，国内有线键鼠

市场竞争充分，具备一定规模的厂商达数百家，且主要集中在珠三角地区。而国内无线键鼠市场的发展刚刚

起步，毛利率水平相对较高，这也吸引了一些新进入者参与竞争。多数竞争企业没有形成品牌和产品链优势，

自主研发和规模化生产能力较弱，往往采取各种竞争手段，加剧了市场的竞争。虽然公司在无线键鼠领域占

得先机且“雷柏”品牌已成为国内无线键鼠主流品牌之一，具备技术、品牌、规模和渠道等多方面的优势，

但由于新进入者对市场的低价冲击，公司仍面临较大的市场竞争风险。 

 

主要原材料价格波动和劳动力成本上升的风险 

公司生产所需主要原材料包括IC、ABS、HIPS、PCB板、包装材料等。2008-2010年，原材料IC占公司生产

成本的比重分别为37.2%、36.4%、和34.4%；原材料ABS、HIPS等塑胶原料合计占生产成本的比重分别为5.6%、

6.2%和7.3%。报告期内，原材料价格出现了一定幅度的波动。公司强化采购管理办法和业务操作流程，通过

对生产实行精细化管理提高原材料和能源利用效率，以化解原材料价格波动对公司经营的不利影响。公司人

工成本呈逐年上升趋势，人工成本占营业成本比例从2008年的11.9%上升到2010年的13.8%。如果劳动力成本

增长过快，将成为影响公司利润持续快速增长的不利因素。 

 

技术替代和人机交流方式变化的风险 

随着笔记本电脑的广泛普及和网络的快速发展，无线产品逐渐受到人们的关注。2010年开始各键鼠厂商

相继推出了多款蓝牙鼠标产品，预示着蓝牙将成为外设市场中的又一新的趋势。蓝牙是一种支持设备短距离
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通信的无线电技术，能在包括移动电话、PDA、无线耳机、笔记本电脑、相关外设等众多设备之间进行无线信

息交换。相比2.4G，蓝牙键鼠优势在于无需占用USB接口，点对多点连接，外设支持度高等，不排除替代2.4G

的可能。但短期内，蓝牙技术还未成熟到可以取代2.4GHz键鼠的程度。随着技术的进步，人机交流出现了声

控、触摸屏等新的方式，目前受制于技术水平、成本、干扰和保密等因素，此类应用尚未成熟。作为人机交

流的关键设备，键盘鼠标仍是最为重要的电脑外设产品，但不排除未来出现新的方式替代键鼠作为人机沟通

的媒介。 

 

盈利预测及首日上市股价分析 

我们对公司产品及市场的判断基于以下两点假设：(1) 由于无线键鼠产品对有线键鼠产品的快速替代，

未来两年，无线市场增速将显著高于整体键鼠市场增速；(2)随着公司上市后产能瓶颈的缓解，2012 年的收

入增长将超过 2011 年，虽然无线产品的价格可能会进一步降低，但是由于新生产线及扩大产能后的规模优势，

公司整体毛利率能够维持稳定。我们预测公司 2011 年、2012 年营业收入分别为 8.19 亿元和 11.7 亿元，增

速分别为 26.1%和 42.5%，归属母公司净利润分别为 1.48 亿元和 2.13 亿元，对应发行后总股本全面摊薄每股

收益分别为 1.16 元和 1.66 元，按照 38 元的发行价格，对应动态市盈率分别为 32.9 倍和 22.8 倍。 

我们选取新北洋（002376）和漫步者（002351）作为可比公司，对其财务指标进行比较，采用相对估值

法。可比公司 2011 年、2012 年平均动态市盈率分别为 31 倍和 22.2 倍，考虑到计算机设备板块 2011 年、2012

年动态市盈率的一致预期为 30.4 倍和 22 倍，我们认为公司 38 元的发行价定价较为合理。 

参考三、四月份中小板新上市公司的股价表现：三月份 14 家公司首日开盘价相对发行价平均上涨 9.65%，

最新价格相对首日开盘价平均回落 9.46%；四月份 7家公司首日开盘价相对发行价平均上涨 0.41%，最新价格

相对首日开盘价平均上涨 3.12%。结合目前市场及板块走势情况，我们认为公司上市后首日开盘价相对发行

价偏差幅度在 5%之内，考虑到公司 38 元的发行价格较为合理，有一定安全边际，我们预测首日开盘价格在

37 元-40 元之间。  
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表 4.雷柏科技盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11

营业收入 269.4 323.0 561.6 649.4 819.1 1167.0 NA 73.9% 15.6% 26.1% 42.5%

增长率 NA 19.9% 73.9% 15.6% 26.1% 42.5% NA 54.0% -58.3% 10.5% 16.3%

有线鼠标 0.0 25.4 40.4 50.9 58.5 67.3 NA 58.9% 26.0% 15.0% 15.0%

无线鼠标 0.0 124.4 241.6 274.7 357.1 517.9 NA 94.2% 13.7% 30.0% 45.0%

有线套装 0.0 0.8 8.6 16.6 18.3 20.1 NA 1052.0% 92.1% 10.0% 10.0%

无线套装 0.0 140.5 235.2 230.4 276.4 373.2 NA 67.3% -2.0% 20.0% 35.0%

有线键盘 0.0 24.4 28.3 37.2 44.6 53.5 NA 16.1% 31.4% 20.0% 20.0%

无线键盘 0.0 7.5 7.5 18.1 36.2 65.1 NA 0.0% 141.2% 100.0% 80.0%

其他 0.0 0.0 0.0 21.5 28.0 69.9 NA NA NA 30.0% 150.0%

毛利率 15.5% 24.1% 31.0% 32.3% 33.0% 33.6% 8.7% 6.8% 1.3% 0.6% 0.7%

营业总成本 239.2 276.6 444.4 510.3 630.3 891.4 15.6% 60.7% 14.8% 23.5% 41.4%

营业成本 227.79 244.99 387.58 439.42 549.2 774.7 7.6% 58.2% 13.4% 25.0% 41.1%

     营业税金及附加 0.0 0.2 0.5 0.7 0.8 1.2 38716.8% 243.8% 26.9% 22.0% 42.5%

期间费用率 4.2% 10.0% 9.9% 10.7% 9.8% 9.9% 5.8% -0.1% 0.8% -0.9% 0.1%

     销售费用 3.2 12.1 28.0 34.0 41.0 58.3 278.3% 130.5% 21.4% 20.6% 42.5%

         销售费用率 1.2% 3.8% 5.0% 5.2% 5.0% 5.0% 2.6% 1.2% 0.2% -0.2% 0.0%

     管理费用 7.6 17.2 27.2 33.9 41.0 58.3 125.2% 58.0% 24.6% 21.0% 42.5%

         管理费用率 2.8% 5.3% 4.8% 5.2% 5.0% 5.0% 2.5% -0.5% 0.4% -0.2% 0.0%

     财务费用 0.3 2.9 0.5 1.6 -1.6 -1.2 738.5% -81.8% 206.9% -200.3% -28.8%

         财务费用率 0.1% 0.9% 0.1% 0.3% -0.2% -0.1% 0.8% -0.8% 0.2% -0.5% 0.1%

     资产减值损失 0.2 -0.8 0.6 0.7 0.0 0.0 -454.3% -180.9% 16.7% -100.0% NA

     公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

     投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 30.2 46.4 117.2 139.2 188.8 275.6 53.4% 152.9% 18.7% 35.7% 45.9%

    增长率 NA 53.4% 152.9% 18.7% 35.7% 45.9% NA 99.5% -134.2% 17.0% 10.3%

    营业利润率 11.2% 14.4% 20.9% 21.4% 23.1% 23.6% 3.1% 6.5% 0.6% 1.6% 0.6%

      加：营业外收入 0.0 0.9 1.0 2.8 1.0 1.0 NA 12.0% 189.5% -63.8% 0.0%

      减：营业外支出 0.0 0.3 0.7 0.4 0.1 0.1 430546.9% 101.4% -49.2% -71.7% 0.0%

利润总额 30.2 46.9 117.5 141.6 189.7 276.5 55.0% 150.7% 20.5% 34.0% 45.7%

      减：所得税 2.0 8.8 24.1 31.5 41.7 63.6 338.6% 175.5% 30.4% 32.6% 52.3%

      实际所得税率 6.6% 18.7% 20.5% 22.2% 22.0% 23.0% 12.1% 1.9% 1.7% -0.2% 1.0%

净利润 28.2 38.1 93.4 110.1 148.0 212.9 35.0% 145.0% 17.9% 34.4% 43.9%

      减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA NA

归属母公司的净利润 28.2 38.1 93.4 110.1 148.0 212.9 35.0% 145.0% 17.9% 34.4% 43.9%

     增长率 NA 35.0% 145.0% 17.9% 34.4% 43.9% NA 110.0% -127.1% 16.5% 9.4%

      净利润率 10.5% 11.8% 16.6% 17.0% 18.1% 18.2% 1.3% 4.8% 0.3% 1.1% 0.2%

每股收益(元) 0.22 0.30 0.73 0.86 1.16 1.66 35.0% 145.0% 17.9% 34.4% 43.9%  
资料来源:东海证券研究所 
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表 5.可比公司估值 

股价
（元） 08A 09A 10A 11E 12E 08A 09A 10A 11E 12E

新北洋 002376 40.08 0.40 0.57 0.74 1.22 1.80 99.6x 70.2x 53.9x 32.7x 22.3x
漫步者 002351 29.40 0.48 0.74 0.66 1.00 1.33 61.7x 39.6x 44.6x 29.3x 22.1x

均值 49.3x 31.0x 22.2x

公司简称 代码
PEEPS

资料来源:东海证券研究所 

表 6.三、四月份中小板新上市公司表现 

公司简称 代码 发行价格 发行市盈率
发行量

（亿股）
上市时间

首日上市

开盘价

首日静态

市盈率

相对发行

价涨幅
目前股价 回落幅度

目前静态市

盈率

顺荣股份 002555 35.00 49.95 0.17 2011-03-02 37.00 50.36 5.7% 33.93 -8.3% 46.18

辉隆股份 002556 37.50 55.97 0.38 2011-03-02 41.00 44.73 9.3% 36.34 -11.4% 39.64

洽洽食品 002557 40.00 54.14 0.50 2011-03-02 40.00 52.60 0.0% 35.02 -12.5% 46.05

世纪游轮 002558 30.00 81.08 0.15 2011-03-02 38.47 60.90 28.2% 32.02 -16.8% 50.69

亚威股份 002559 40.00 57.14 0.22 2011-03-03 38.95 45.41 -2.6% 35.92 -7.8% 41.88

通达股份 002560 28.80 42.35 0.20 2011-03-03 30.18 44.24 4.8% 27.94 -7.4% 40.95

徐家汇 002561 16.00 34.78 0.70 2011-03-03 21.10 45.17 31.9% 18.35 -13.0% 39.28

兄弟科技 002562 21.00 45.65 0.27 2011-03-10 26.03 55.03 24.0% 27.77 6.7% 58.71

森马服饰 002563 67.00 44.97 0.70 2011-03-11 61.18 40.96 -8.7% 55.70 -9.0% 37.29

张化机 002564 29.50 50.86 0.48 2011-03-10 33.77 46.87 14.5% 32.38 -4.1% 44.94

上海绿新 002565 31.20 41.22 0.34 2011-03-18 31.20 40.08 0.0% 28.99 -7.1% 37.24

益盛药业 002566 39.90 52.50 0.28 2011-03-18 39.00 49.09 -2.3% 35.19 -9.8% 44.30

唐人神 002567 27.00 50.00 0.35 2011-03-25 27.90 46.31 3.3% 24.60 -11.8% 40.83

百润股份 002568 26.00 51.38 0.20 2011-03-25 33.00 61.50 26.9% 26.30 -20.3% 49.01

3月份平均值 50.86 48.80 9.65% -9.46% 44.07

步森股份 002569 16.88 37.81 0.23 2011-04-12 20.88 46.23 23.7% 20.72 -0.8% 45.87

贝因美 002570 42.00 42.42 0.43 2011-04-12 39.88 40.24 -5.0% 46.32 16.1% 46.74

德力股份 002571 28.80 42.99 0.22 2011-04-12 27.15 40.32 -5.7% 26.24 -3.4% 38.96

宁基股份 002572 86.00 55.48 0.14 2011-04-12 80.00 50.93 -7.0% 78.49 -1.9% 49.97

国电清新 002573 45.00 104.65 0.38 2011-04-22 40.00 91.01 -11.1% 40.52 1.3% 92.19

明牌珠宝 002574 32.00 44.44 0.60 2011-04-22 33.30 36.87 4.1% 39.15 17.6% 43.34

群兴玩具 002575 20.00 48.78 0.34 2011-04-22 20.80 48.31 4.0% 19.31 -7.2% 44.85

4月份平均值 53.80 50.56 0.41% 3.12% 51.70

全部平均 51.84 49.39 6.57% -5.27% 46.62

资料来源:东海证券研究所,WIND 
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