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IPO项目投产进度是增长关键 

  
基础数据  
上证综指 2794
总股本（万股） 13380
已上市流通股（万股） 2708
总市值（亿元） 24
流通市值（亿元） 5
每股净资产（MRQ） 1.5
ROE（TTM） 36.9
资产负债率 39.3%
主要股东 
主要股东持股比例 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 -11 -11 
相对表现 -4 -9 -31 
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事件： 

我们于 IPO 上市一月后，进行了首次实地调研。公 10 年实现营业收入 4.66
万元（同比 29.7%）；净利润为 5760 万元（同比 47.6%）。2011 年一季度

收入 1.29 亿（同比增 6.23%，净利润 1876 万元（同比 13.4%）。公司给出

业务发展目标：电动童车力争成为国内第一品牌，公司将形成以童车为龙头，

童车、电脑学习机为重要收入和利润增长来源，电动车、婴童玩具等其他优

势产品稳步增长并进的业务态势。 

1、公司是国内最大的自主品牌电子电动玩具企业之一。 

公司十多年来一直专注于电子电动玩具的研发设计、生产及销售业务，2009
年公司电动童车市场占有率居国内自主品牌企业第二位。玩具行业增长尤其

是国内市场的快速增长，为公司提供了良好的成长环境。 

2、玩具市场进一步提升空间来自新兴市场及国内需求。 

（1）俄罗斯、巴西、中东等新兴市场对中国玩具的进口量呈现较快增长，市

场需求强劲，成为中国玩具出口的主要地区。 

（2）国内玩具行业发展的有利因素： 

1、市场容量巨大，消费水平提升促进需求进一步增长； 

2、产品消费结构的提升； 

3、技术进步推动玩具产业的革新； 

4、国家对玩具行业的规范促进了行业的长期良性发展； 

5、关税政策的有利变动。 

3、公司未来几年可保持不低于 30%的复合增长 

（1）公司退出低毛利率的来料加工业务，并将玩具手机和部分低毛利率的婴

童玩具向较高毛利率的童车转移。  

（2）公司募投项目通过设备先部分到位，部分生产的形式逐步释放，实现生

产/销售和持续增长。 

6、预估每股收益 2011 年 0.54 元、2012 年 0.67 元、0.80 元。同比分别增长 24.7%
和 24.6%、19.7%。 
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7、首次给予“审慎推荐-A”的投资评级。推荐理由 

（1）公司为国内玩具企业龙头之一，尤其是电动童车的龙头企业。电动童车正处

于消费的快速增长阶段，公司无疑会享受行业及份额的双增长。 

（3）目前公司现有产能潜力已经不大，如果 IPO 项目的进度关系到公司未来的业

绩增长。 

（2）目前股价对应 2011、2012 年 PE 分别为 32 倍、26 倍，三年 PEG=1.4，首

次给予 “中性-A”的投资评级。 

8、风险提示 

（1）IPO 项目不能如期进行的风险。 

（2）出口退税率的向下调整。 

（3）塑料等原材料价格及人力成本的向上波动。 

表 1：新建电子电动塑料玩具生产基地项目 

项目名称 新建电子电动塑料玩具生产基地项目 
产品系列 产量（万辆） 预计销售平均价格（元） 项目产出（万元） 
童车 250 150 37,500 

电动车 600 12.5 7,500 
电脑学习机 200 22 4,400 
婴童玩具 1,000 3.1 3,100 

建设内容 

合计 2,050 - 52,500 

地点 汕头市澄海区岭海工业园 

总投资额 本项目投资为2.15亿元，其中建设投资1.87万元，铺底流动资金2878万元。 

建设规划 
项目建设期2 年，运营期13 年。本报告写作时（11年7月）尚未开工。 

预计第三年按70%、第四年按80%、第五年按 90%、自第六年开始按100%运行。 

预期收益 

项目达产后，项目税后投资利润率29.63%，税后财务内部收益率31.01%，财务净现值20,422万元，

税后投资回收期5.23年（含项目建设期两年）。 

计算期第3-5年，项目实现营业收入分别为36,750万元、42,000万元和47,250万元，实现净利润分

别为4,685万元、5,355万元和6,024万元； 

自第六年开始达产100%，每年实现营业收入5.25亿元，实现净利润 6,693万元。 
资料来源：公司招股说明书 
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表 1：公司主要系列产品介绍 
大类 品牌 种类 

童乐星 电动童车 
童车 

童智乐 玩偶车、三轮车 
电脑学习机 启智星 电脑学习机 

婴童玩具 阿贝鲁 
积木玩具、沙滩玩具、智

力玩具、 婴儿玩具 

极速之星 遥控车 

卡斯兰 工程车 电动车 

闪电之星 轨道车 
通话王 电话、手机 

梦幻之旅 遥控飞机 玩具手机 

其他玩具 IQ 王 游戏机 
资料来源：公司招股说明书 

 
表 2：主营预测     

单位：百万 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入合计 359 466 556  673  807 
童车 43 121 163  210  287 
电脑学习机 27 37 49  57  71 
电动车 77 122 188  240  267 
婴童玩具 83 115 109  114  120 
玩具手机 73 27 27  29  31 
其他玩具 8 15 20  23  29 
合计收入增长率 17% 30% 19% 21% 20%
童车 189% 185% 35% 29% 36%
电脑学习机 29% 39% 31% 15% 25%
电动车 4% 58% 54% 28% 11%
婴童玩具 21% 40% -5% 4% 6%
玩具手机 34% -63% 0% 8% 8%
其他玩具 -52% 93% 32% 20% 26%
合计毛利率 29% 30% 31% 32% 32%
童车 34% 34% 35% 35% 35%
电脑学习机 30% 31% 31% 32% 32%
电动车 29% 30% 31% 31% 31%
婴童玩具 30% 29% 29% 30% 30%
玩具手机 29% 28% 29% 29% 29%
其他玩具 30% 29% 29% 29% 29%

资料来源：招商证券 
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图 1：群兴玩具历史 PE Band  图 2：群兴玩具历史 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 126 181 703 599 546 营业收入 359 466 556 673 807 

现金 17 48 548 425 338 营业成本 255 325 381 459 547 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 3 3 4 5 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 18 22 28 34 42 
应收款项 21 24 38 40 47 管理费用 40 47 61 74 89 
其它应收款 9 7 9 11 13 财务费用 3 6 2 (1) 1 
存货 51 72 84 101 120 资产减值损失 (0) 0 0 0 0 
其他 29 30 24 23 27 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 126 128 230 364 443 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 10 0 0 0 0 营业利润 42 63 81 103 124 
固定资产 102 98 204 341 421 营业外收入 3 4 4 3 3 
无形资产 14 29 26 23 21 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 0 1 1 1 1 利润总额 45 67 84 106 127 

资产总计 252 309 934 964 989 所得税 6 9 13 16 20 
流动负债 122 117 119 122 125 净利润 39 58 72 90 107 

短期借款 67 101 100 100 100 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 15 12 14 17 20 母公司所有者净利润 39 58 72 90 107 
预收账款 2 1 1 1 1 EPS（元） 0.29 0.43 0.54 0.67 0.80 
其他 37 4 4 4 4   

长期负债 0 4 4 4 4 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 4 4 4 4 年成长率  

负债合计 122 121 122 125 129 营业收入 17% 30% 19% 21% 20%
股本 64 100 134 134 134 营业利润 57% 49% 28% 27% 20%
资本公积金 13 29 590 590 590 净利润 72% 48% 25% 25% 20%
留存收益 53 59 88 115 136 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 29.1% 30.2% 31.5% 31.8% 32.2%

母公司所有者权益 130 188 812 838 860 净利率 10.9% 12.4% 12.9% 13.3% 13.3%
负债及权益合计 252 309 934 964 989 ROE 14.2% 22.9% 8.8% 10.7% 12.5%
    ROIC 20.0% 20.6% 7.7% 9.2% 11.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 48.3% 39.1% 13.1% 13.0% 13.0%
经营活动现金流 25 42 64 89 99 净负债比率 26.7% 32.6% 10.7% 10.4% 10.1%

净利润   72 90 107 流动比率 1.0 1.5 5.9 4.9 4.4 
折旧摊销   10 16 21 速动比率 0.6 0.9 5.2 4.1 3.4 
财务费用   2 (1) 1 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.4 1.5 0.6 0.7 0.8 
营运资金变动   (20) (16) (30) 存货周转率 5.5 5.3 4.9 5.0 4.9 
其它   0 0 0 应收帐款周转率 17.4 20.6 17.8 17.3 18.5 

投资活动现金流 (58) (16) (113) (150) (100) 应付帐款周转率 11.8 24.3 29.6 30.0 29.8 
资本支出   (113) (150) (100) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.29 0.43 0.54 0.67 0.80 

筹资活动现金流 41 4 549 (62) (86) 每股经营现金 0.40 0.42 0.48 0.66 0.74 
借款变动   (1) 0 0 每股净资产 2.05 1.88 6.07 6.27 6.43 
普通股增加   34 0 0 每股股利 0.31 0.00 0.32 0.47 0.64 
资本公积增加   561 0 0 估值比率  
股利分配   (43) (63) (86) PE 60.3 40.9 32.8 26.3 22.0 
其他   (2) 1 (1) PB 8.6 9.4 2.9 2.8 2.7 

现金净增加额 9 31 500 (123) (87) EV/EBITDA 24.1 16.0 11.8 9.3 7.5 
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。 

王旭东， 毕业于西安交通大学和东南大学电子工程系（硕士），七年证券从业经验，现为招商证券造纸轻工行

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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