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基础数据  
上证综指 2794
总股本（万股） 23680
已上市流通股（万股） 6080
总市值（亿元） 28
流通市值（亿元） 7
每股净资产（MRQ） 4.7
ROE（TTM） 6.5
资产负债率 6.2%
主要股东 兴昌塑胶五金厂有限

主要股东持股比例 19.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 4 -9 7 
相对表现 1 -7 -13 
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事件： 

年报公布后，我们进行了首次实地调研。公司 10 年实现销售收入 3.32 亿元，净

利润 6780 万元，合 0.468 元 EPS，分别同比增 8.6%、-6.3%。11 年一季报实

现收入 7937 万元，净利润 1988 万元，分别同比增 27.3%、29.1%。此外，公司

还给出 11 年经营目标：进一步加大对国内市场的开拓，确保国内市场销售与去

年同比增长 100%以上。 

评论： 

1、公司募投项目逐步投产，产能稳步扩大，享受玩具行业的较快增长。 

公司主要玩具产品包括电动火车、机器人、电动车、线控仿真飞机、女仔玩

具、磁性学习写字板等。由于玩具消费保持长期稳定增长，且行业集中度在

提高之中，目前公司的收入增长瓶颈还是产能。公司产能增量主要来自 IPO
项目的逐步投产，至 12 年中期完全投产，公司自有产能将在 09 年的基础 上，

增加 452 万套玩具的生产能力。 

2、10 年净利润负增长-6.31%的原因： 

（1）、塑料涨幅约 150%的情况下综合毛利下降 1.74%，主要是出口的电动

火车下降幅度最大（-4.6%）。 

（2）、公开发行股票产生一次性费用； 

（3）、公司开始大力开拓国内市场，费用增长。 

公司未来随着公司国内业务逐渐开拓，经营业绩将逐年提高。 

3、公司未来增长点。 

（1）、至 12 年中期 IPO452 万套能力完全投产； 

（2）、公司长期积淀了稳定的海外营销渠道，国内市场渠道也在快速建立中。

公司新增产品品位/品种更丰富，同时开始尝试外包业务，传统产品外发出去，

自有产能做高附加值产品。 

（3）、公司土地储备充足，现金也充足，（帐上 6.57 亿元，扣除 IPO 项目

未投 1.2 亿元的，仍余 6.3 亿元），在将来玩具行业集中度提高的过程中，公

司在丰富玩具品种等方面具备收购或新建的扩张能力。 
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（4）公司媒体宣传力度在加强，配合直营和加盟店的建立，志在提高国内玩具市

场地位。公司在北京《卡酷动画卫视》少儿频道（不提）进行公司品牌宣传。我们

预计未来 3 年公司市场的复合增长率将超过 100%. 

4、预估每股收益（最新股本摊薄）2011 年 0.39 元、2012 年 0.55 元、2013 年 0.72
元。同比分别增长 36.9、和 40.6%、31.0%。 

5、首次给予“审慎推荐-A”的投资评级。推荐理由： 

（1）、玩具市场保持长期增长趋势，尤其是国内市场增长，行业环境好； 

（2）、公司现金及土地储充沛，可取得行业平均增长及份额增长的双增长。 

（3）、虽然国内业务会加大费用，且没有退税会一定程度上降低公司的综合毛利和

净利率，但我们是认为国内收入的快速增长对利润的正贡献是主导因素。 

（4）、目前股价对应 2011、2012 年 PE 分别为 29 倍、21 倍，三年 PEG=0.85，首

次给予 “审慎推荐-A”的投资评级。 

6、风险提示： 

（1）、出口退税率的向下调整； 

（2）、塑料等原材料价格及人力成本的向上波动； 

（3）、国内玩具市场仍处于价格战为主导的阶段，营销特点不同于国际市场。自有

品牌出口取得成功的公司在打开国内市场方面，需要有新的摸索与新的手段。 

表 1：电子电动玩具生产建设项目情况 
项目名称 电子电动玩具生产建设项目 

项目内容 
年产452 万套玩具的生产能力,其中互动游戏玩具系列125 万套、无线电

飞机系列100 万套、日常生活配套相关类系列125 万套、LCD画面语音教

学系列102 万套，预计建成的年平均销售收入3.6 亿元，. 

地点 
原实施地点周边环境现已不适合工业生产，2010年12月20日，董事会同意

用不超过9500万元的超募资金通过竞买方式购买普宁市国土资源管理局

挂牌出让的位于普宁市池尾街道的四宗土地的土地使用权。 

总投资额 投资为1.97亿元，其中建设投资1.71亿元 

建设规划 建设期1年（变地址有延期），预计2012年6月30投产。 

预期收益 
项目建成投产后第一年生产负荷为80%；第二年及以后各年生产负荷为

100%。可实现年平均利润总额9247 万元，净利润6936 万元。内部收益

率34.35%，税后投资利润率35.8%，投资回收期4.19年 
资料来源：公司招股说明书 
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表 2：主营预测 
单位：百万 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入合计 306 333 434  586  803 
电动火车  49 46 62  81  98 
线控仿真飞机 33 18 24  40  60 
机械人  25 20 29  78  156 
电动车  50 95 130  153  202 
女仔玩具 92 80 99  132  170 
磁性学习写字板 40 34 41  41  41 
其他  10 38 49  61  77 
合计收入增长率 4% 9% 30% 35% 37%
电动火车  8% -7% 36% 29% 22%
线控仿真飞机 -18% -46% 34% 69% 48%
机械人  24% -19% 43% 169% 99%
电动车  0% 91% 37% 18% 32%
女仔玩具 -3% -13% 24% 33% 29%
磁性学习写字板 49% -14% 18% 0% 0%
其他  -25% 272% 30% 25% 25%
合计毛利率 36% 34% 34% 35% 36%
电动火车  41% 36% 36% 37% 37%
线控仿真飞机 33% 38% 38% 39% 39%
机械人  36% 35% 35% 35% 36%
电动车  31% 33% 33% 34% 34%
女仔玩具 40% 38% 38% 39% 39%
磁性学习写字板 27% 29% 29% 29% 29%
其他  37% 26% 30% 31% 32%

资料来源：招商证券 

表 3：盈利预测简表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 306 333 433  585 803 
 营业成本 198 220 284  380 517 
 营业税金及附加 0 0 0  0 0 
 营业费用 6 10 13  18 36 
 管理费用 15 24 32  29 39 
 财务费用 5 (5) 4  6 11 
 资产减值损失 0 3 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 0 0 0  0 0 
营业利润 83 80 101  153 201 
 营业外收入 2 1 10  2 2 
 营业外支出 0 1 1  1 1 
利润总额 85 80 109  154 201 
 所得税 13 12 16  23 30 
净利润 72 68 93  131 171 
 少数股东损益 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 72 68 93  131 171 
EPS（元） 0.31 0.29 0.39  0.55 0.72 
资料来源：招商证券 
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                        表 4：各季度业绩回顾 
（百万元） 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
营业收入 76 62 107 91  72 79 
营业毛利 29 22 36 29  25 27 
营业费用 2 2 2 3  4 2 
管理费用 3 4 6 3  11 6 
财务费用 1 -2 -3 -2  1 0 
投资收益 0 0 0 0  0 0 
营业利润 23 18 32 25  6 17 
归母净利润 20 15 27 21  5 20 
EPS（元） 0.134 0.104 0.179 0.144  0.030 0.134 
主要比率   

毛利率 37.8% 35.8% 34.2% 31.9% 33.8% 33.5%
营业费用率 2.0% 2.7% 1.6% 2.9% 5.7% 3.0%
管理费用率 4.5% 6.4% 5.6% 3.5% 15.3% 7.8%
营业利润率 29.6% 29.3% 29.8% 27.1% 7.6% 21.5%
有效税率 14.9% 15.0% 15.2% 15.1% 13.8% 26.4%
净利率 25.9% 24.7% 24.9% 23.4% 6.2% 25.1%
同比（YOY)   

收入 -3.9% 26.4% 13.2% 5.6% -5.2% 27.3%
归母净利润 13% 114% 6.8% 4.1% -77.3% 29.2%

资料来源：招商证券 

 

图 1：高乐股份历史 PE Band  图 2：高乐股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 201 995 1150 1076 1098 营业收入 306 333 433 585 803 

现金 55 658 719 507 312 营业成本 198 220 284 380 517 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0 
应收票据 0 0 0 1 1 营业费用 6 10 13 18 36 
应收款项 94 133 174 223 312 管理费用 15 24 32 29 39 
其它应收款 0 0 0 0 0 财务费用 5 (5) 4 6 11 
存货 37 64 82 110 150 资产减值损失 0 3 0 0 0 
其他 14 140 175 236 323 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 110 153 298 386 368 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 83 80 101 153 201 
固定资产 58 74 267 359 343 营业外收入 2 1 10 2 2 
无形资产 34 33 30 27 24 营业外支出 0 1 1 1 1 
其他 19 46 1 1 1 利润总额 85 80 109 154 201 

资产总计 311 1148 1448 1463 1466 所得税 13 12 16 23 30 
流动负债 67 28 309 311 315 净利润 72 68 93 131 171 

短期借款 61 20 300 300 300 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 2 4 5 7 10 母公司所有者净利润 72 68 93 131 171 
预收账款 0 1 1 2 3 EPS（元） 0.31 0.29 0.39 0.55 0.72 
其他 4 2 2 2 2   

长期负债 0 36 36 36 36 主要财务比率  

长期借款 0 36 36 36 36  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 68 64 345 347 351 营业收入 4% 9% 30% 35% 37%
股本 110 148 237 237 237 营业利润 52% -3% 25% 52% 31%
资本公积金 12 762 673 673 673 净利润 52% -6% 37% 41% 31%
留存收益 122 175 193 206 206 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 35.5% 33.8% 34.5% 35.2% 35.6%

母公司所有者权益 243 1084 1103 1116 1116 净利率 23.6% 20.4% 21.4% 22.3% 21.3%
负债及权益合计 311 1148 1448 1463 1466 ROE 29.8% 6.3% 8.4% 11.7% 15.3%
    ROIC 24.6% 5.6% 6.2% 9.3% 12.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 21.8% 5.5% 23.8% 23.7% 23.9%
经营活动现金流 58 (13) 39 61 37 净负债比率 19.6% 4.9% 23.2% 23.0% 22.9%

净利润 72 68 93 131 171 流动比率 3.0 36.2 3.7 3.5 3.5 
折旧摊销 0 0 35 61 68 速动比率 2.4 33.8 3.5 3.1 3.0 
财务费用 0 0 4 6 11 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.0 0.3 0.3 0.4 0.5 
营运资金变动 0 0 (92) (148) (211) 存货周转率 6.9 4.4 3.9 4.0 4.0 
其它 (14) (81) 0 12 (2) 应收帐款周转率 3.5 2.9 2.8 3.0 3.0 

投资活动现金流 (21) (153) (180) (150) (50) 应付帐款周转率 45.4 66.8 59.8 60.7 61.2 
资本支出 0 0 (180) (150) (50) 每股资料(元)  
其他投资 (21) (153) 0 0 0 每股收益 0.31 0.29 0.39 0.55 0.72 

筹资活动现金流 (27) 769 202 (123) (182) 每股经营现金 0.24 -0.06 0.17 0.26 0.16 
借款变动 0 0 280 0 0 每股净资产 1.03 4.58 4.66 4.71 4.71 
普通股增加 0 0 89 0 0 每股股利 0.10 0.30 0.31 0.50 0.72 
资本公积增加 0 0 (89) 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (74) (117) (171) PE 38.0 40.6 29.6 21.1 16.1 
其他 (27) 769 (4) (6) (11) PB 11.3 2.5 2.5 2.5 2.5 

现金净增加额 10 602 61 (212) (195) EV/EBITDA 16.1 19.2 12.0 7.6 6.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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业分析师。2010年中国证券分析师金牛奖轻工制造行业第五，2008年“今日投资”公用事业最佳行业分析师，2008
年新财富公用事业第四名（团队），2007 年“21 世纪金牌分析师”公用事业第二名。 

濮冬燕，经济学学士，09 年至今任造纸轻工行业研究助理，2010 年中国证券分析师金牛奖轻工制造行业第五

（小组）。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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