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一
、

认识篇
：

角色之辩如何认识爱施德
今日，深圳市爱施德股份有限公司（以下简称爱施德或公司）正

式发布招股说明书，公司即将登陆

Ａ

股市场。 爱施德是继天音控股

后第二家上市的手机分销类企业，也是全国排名（以销售金额）第三

的手机分销商，主要业务涵盖增值分销、综合服务、连锁零售三个方

面。 近几年，公司凭借对手机行业渠道深度和广度的精确把握，取得

了超越行业平均的发展速度和盈利能力。

图

１

：爱施德主要业务范围

资料来源
：

招股说明书
增值分销业务：在传统的分销业务之上再提供增值服务，包括产

品研究、产品分销、市场策划、价格管理、终端管理、库存管理、信息服

务等；发挥品牌手机产品核心运营的角色，通过对产品的综合服务提

升盈利水平。

目前， 公司是三星、 索尼爱立信的核心全国分销商， 宇龙酷派

ＧＳＭ

手机的唯一全国性分销商，

ＴＤ

手机的两家全国性分销商之一，

摩托罗拉的国代商。

０７

年至

０９

年，该业务收入年复合增长率

３７％

。

关键客户综合服务：为中国移动、中国电信、中国联通、苏宁、国

美等关键客户提供手机销售渠道综合服务。 公司为其提供资金、物

流、产品管理、业务推广、终端管理、市场策划、库存管理、信息服务等

需求，为关键客户提供整体解决方案。

数码电子产品连锁销售：公司以下属子公司酷动数码“

＠

”连锁

销售以苹果产品为代表的数码电子产品， 是苹果公司中国最大的授

权零售商和经销商。 该部分业务主要针对要求体验式消费的数码电

子产品。 目前在深圳、浙江、山东等

１７

个省份及区域销售苹果产品。

该部分业务归属于连锁零售业务，

０７

年至

０９

年，收入年复合增长率

９２％

。

图

２

：

２００７

年

－２００９

年爱施德各部分业务收入比例图（单位：亿

元）

▲

分销商的价值之惑：

对于爱施德价值判断的核心问题归结在于对分销商的行业定位

之上，部分行业人士认为，随着渠道扁平化的推进，分销商的价值将

丧失或者逐渐缩小，最后沦为一个纯粹的物流商，从卖手机过渡到运

手机。

图

３

：手机销售产业链及价值链关系图

资料来源
：

招股说明书
我们认为这种理论在可预见的限期内很难成立， 因为要实现这

种转变，首先要实现两个前提条件，其一：上下游的集中度较高，零售

商向厂家直接采购和对接是经济的；其二零售商角色转变，从“类金

融”的销售模式转变为具有

４ｐ

（

ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ／ｐｒｉｃｅ／ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ／ｐａｌａｃｅ

）的竞

争力，从中短期（

５

年以内）来看，以上两点前提都不可能实现，尤其

在国内较为纷杂多变的区域性零售市场， 零售集中度的提高是一个

非常艰难的过程，例如集中度最高的家电销售连锁，国美苏宁的合计

市场份额也不过

２６％

，而超市类企业前十强的消费总额比例合计也

不过

２．９％

（比对沃尔玛仅一家就占据接近全美

１０％

的销售总额）

商业环境的形成跟一个国家经济、政治、文化、地理都有莫大的

关系，因此不能一概而论，不同行业也可能形成不同的产业结构，不

同的行业也会有不同的产业链利润分配。

以白酒行业为例， 五粮液旗下的银基集团作为其最大的分销商

已在整个行 业中具备相当话语权。 以医药流通领域为例，国药控股

已是最大的医药分销商， 在行业中占据相对垄断地位。 在

ＩＴ

数码、

电脑产品领域，联强、英迈、神州数码等分销商占据了大部分市场份

额，在产业链中话语权不可小觑。同样在手机领域，中邮普泰、天音控

股、爱施德三大分销商就占据

５０％

以上市场份额，控制力也较强。 而

在超市（食品饮料、日化产品为主）、百货（纺织服装、珠宝、 化妆品为

主）领域，在整个产业链中却没有诞生大的分销商。

当前中国零售商大都只掌握了

４Ｐ

中的渠道资源（

ｐａｌａｃｅ

），零售

商是依靠其掌握的网点资源、货架资源、堆头、通道等获取后台返利

收入，而真正通过进销差价赚取的毛利额并不足以弥补期间费用。长

期看，随着中国零售商外延扩张的快速推进，渠道和网点资源将显得

愈发稀缺，零售商只有掌控了其他

３Ｐ

才能实现可持续发展。目前

３Ｐ

基本上掌控在上游分销商或厂家手中，以营销（

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ

）为例，由于

促销员由各厂家或分销商派驻，因此，零售商自身的员工对商品属性

了解并不深入，他们并不懂得如何营销，不是真正的“卖手”。 以价格

（

Ｐｒｉｃｅ

）为例，零售的采购员并没有真正研究商品，而仅仅是谈判员，

不是真正的“买手”，而分销商在对一个品牌、一款手机的推广、运作

上，对产品的流向和流速控制上比大部分零售商都要做的到位。

厂家、分销商、零售商三者之间永远是在动态博弈中寻求相互制

衡，厂家需要依靠大的分销商来迅速扩大其市场份额，也需要分销商

来制衡强势的零售商（家电企业有前车之鉴）。 零售商也需要依赖多

品牌运作的分销商来分散其对单一厂家过分依赖的风险。 强势的零

售商在强势的厂家面前往往显得无能为力（比如国美、苏宁对诺基亚

等产品），而弱势的厂家在强势的零售商面前也常显得无可奈何（比

如国美、苏宁销售的国产品牌）。

因此我们认为， 以手机为代表的数码类产品是高周转类产品，

上、下游都很难单独承担库存和存货跌价风险，此时，分销商作为资

金、物流、信息、售后服务平台具有其存在的重要价值。在市场的不断

深化中，爱施德（包括天音、中邮）已不是普通意义上的手机批发商，

而是提供资金结算、物流配送、产品选型、产品组合、终端管理、市场

策划、库存管理、信息服务等一揽子解决方案的综合服务商，是手机

产业有效运转的重要一环。

中国的手机市场是一个庞大的市场， 中国有着世界上最众多的

人口和最大的手机用户人群，手机已成为人们日常生活的必需品，如

同上世纪

９０

年代家用电器在中国的迅速普及所催生出的一批巨型

企业，手机市场的愈趋繁荣，也必将在行业内诞生新的“国美、苏宁”。

二
、

行业篇
：

手机市场持续增长
３Ｇ

时代更有可为
２．１

分销市场保持稳定

目前，国内手机分销规模仍在持续增长中。根据权威统计机构赛

迪顾问的统计研究，

２００９

年国内通过分销模式销售的手机销量为

１２７４５

万部，市场占比为

５６．９％

。 主要集中于中邮普泰、天音通信、爱

施德等少数全国性分销商。未来五年内，手机分销仍将占据最大市场

份额，销量规模将持续增长，预计

２０１２

年将达到

１．４５

亿部。

图

４

：中国分销渠道手机销售规模（万部）

资料来源
：

赛迪顾问
招股书资料显示， 截止

２００９

年底， 中国手机用户普及率为

５７．６％

；我们认为实际情况可能比这个更乐观一些，大量的水货手机、

翻新手机、山寨手机可能并没有在统计之列，我们认为中国已基本完

成了手机的普及时代。但是手机的生命周期要远远短于家用电器，而

且其功能的延展性和身份属性等不同于一般电子产品的特点又使得

手机产品在更新换代要远远快于其它电子产品。

２．２ ３Ｇ

时代带来新的机会

在

３Ｇ

、三网融合、

３Ｃ

融合发展的大趋势下，手机产业也将面临

巨大的变革和发展空间，消费量、价有望获得双重提升，对于分销商

而言，

３Ｇ

时代的来临，可能也是提升行业产业布局的另一重大契机。

在

２Ｇ

时代，手机销售渠道商跟运营商的关系不大，大部分机

型都对应着相同的

ＧＳＭ

网络，而在

３Ｇ

时代，不同的机型对应的是

三种不同制式的网络；卖出一个手机的同时，渠道商就为一个运营商

争取到了一个客户。这必将从根本上提升手机销售渠道的地位，从而

为其带来新的盈利模式，渠道商在靠销售产品挣钱的同时，还能靠运

营商的销售补贴来挣钱。

图

５

： 三种不同

３Ｇ

制式网络的竞争将为渠道商带来新的盈利

模式

电信重组以后，运营商对用户的争夺会更激烈，从而对手机销售

渠道会更加依赖。 所以我们认为手机分销渠道会从运营商三张网络

的竞争中长期获益。 短期来说，单个用户的销售补贴额会较高，但补

贴的用户数量较少；长期来说，单个用户的补贴额会下降，但补贴的

用户数量会上升。

三
、

公司篇领先的资本效率强大的竞争实力
３．１

从盈利能力看资本效率

近三年，爱施德收入年复合增长率为

４０％

，其中

２００８

年及

２００９

年营业收入增长率分别为

６６．１％

、

１９．９％

；

２００８

年及

２００９

年净利润

增长率分别为

１９３．２％

、

２１．５％

。由于销售的规模效应导致期间费用未

与销售收入同比例增长， 净利润增长速度明显高于营业收入增长速

度。

表

１

：近三年公司营业收入和净利润情表

单位：万元

项目

２００９

年度

２００８

年度

２００７

年度

金额 增长率 金额 增长率 金额

营业收入

８７５

，

３５８．３１ １９．９２％ ７２９

，

９７３．８４ ６６．０８％ ４３９

，

５３２．５６

净利润

４８

，

５６１．８２ ２１．４６％ ３９

，

９８０．９９ １９３．１９％ １３

，

６３６．３９

从市场占有率的变化情况看， 爱施德所占市场份额提升最为明

显，公司在手机分销市场占比已由

２００７

年的

７．４％

升至

２００９

年上半

年的

１２．２％

；显示了公司强有力的竞争优势。

表

２

：近三年全国手机分销商比例（以销售金额）情况

公司名称

２００９

年上半年

２００８

年度

２００７

年度

爱施德

１２．２％ ９．８％ ７．４０％

中邮普泰

２９．０％ ２８．９％ ３９．７０％

天音通信

２８．６％ ２７．０％ ２３．９０％

华松派普

４．５％ ４．８％ ３．１０％

中国长远

２．５％ ２．５％ ４．４０％

合 计

７６．８％ ７３．０％ ７８．５０％

另外，公司强劲的盈利能力也是令行业惊艳，强大的产品运营能

力使公司核心产品毛利率高出行业竞争对手， 公司通过成功的产品

选型、有效的市场推广以及合理的价格策略，集中公司资源支持核心

产品销售，并取得了显著的效果（表

３

）。

表

３

：盈利能力对比

项目

２００９

年度

２００８

年度

２００７

年度

爱施德 天音通信 爱施德 天音通信 爱施德 天音通信

营业收入

８７５

，

３５８ １

，

７４２

，

１４３ ７２９

，

９７４ １

，

６３０

，

９６８ ４３９

，

５３２ １

，

５３８

，

７４９

归属于母

公司股东

净利润

４８

，

５６１ ２８

，

４６３ ３９

，

９８０ １３

，

８７４ １３

，

６３６ ２４

，

５７１

主营业务

毛利率

１４．７３％ ９．６８％ １５．９０％ ８．１５％ １１．７０％ ８．２０％

期间费用

比率

８．１２％ ８．３４％ １０．１６％ ７．８１％ ９．４１％ ６．７４％

资产负债

率 （母公

司）

６１．９２％ ７０．８３％ ６１．０７％ ６４．９１％ ７４．０７％ ８３．７６％

净资产收

益率

４３．００％ １５．５８ ６３．０７％ ８．９９％ ５３．２０％ １７．３２

公司的销售比例中，三星手机的比例偏高，依赖度较大，不过从

趋势看，已有明显的下降趋势，非三星品牌产品销售收入从

２００７

年

度的

２．９

亿元快速增长至

２００９

年度的

２４．４

亿元，占主营业务收入比

由

６．７５％

上升至

２７．９４％

。 预计

２０１０

年至

２０１１

年，非三星品牌手机

将占公司销售总收入的

４２％

。

３．２

从资本效率反观竞争能力

３．２．１

产品运营力

由于手机和数码电子产品具有时尚性强、生命周期短的特点，因

此对分销商的产品运营能力要求较高。爱施德具有完整、高效的手机

产品运营平台，能快速对基于市场需求情况研究，向手机品牌厂商提

供产品开发建议，向关键客户提供营销策划等服务，在产品的售卖中

发挥了重要的作用，成为润滑市场运作的重要桥梁。

公司通过有效的产品运营， 能成功降低了手机价格下降对公司

利润的影响。 手机行业竞争激烈，手机价格变化频繁，总体而言手机

价格随产品上市时间推移呈现逐渐下降的趋势。 通过运营方面的精

细化管理， 公司成功的使得产品运营能最大程度扩大销售产品的利

润空间同时降低公司经营风险； 这也是之所公司能够取得领先于同

行业的盈利水平的重要原因。

３．２．２

渠道管控力

爱施德采用渠道扁平化模式，减少中间环节、建立覆盖全国的销

售网络、 全面零售店管理及终端价格的有效管理构筑了较为强大的

渠道管控力。 目前，公司的销售网络覆盖

３０

，

０００

多家以开放渠道为

主的零售终端，形成了覆盖全国，深入市、县、乡镇市场的营销服务网

络。

公司执行以“

Ｓｅｌｌ－Ｏｕｔ

”为核心的全面零售店管理理念，通过扩大

销售终端的有效覆盖、提升零售终端服务水平、加强对终端市场及终

端市场人员的管理以及改变销售人员的业绩考核办法等各种方法加

强了对终端的管控能力。

图

６

：

ｓｅｌｌ－ｏｕｔ

核心理念

公司目前已经建立起以

ＥＲＰ

系统为核心，包括知识管理及办公

自动化系统、分销管理系统、物流管理系统、人力资源系统、财务管理

系统等在内的企业信息化管理平台， 实现了业务流程的自动化处理

和管理，成为进行有效的业务管理和流程控制的重要手段。

３．２．３

与电信运营商的深度合作

随着电信运营商竞争加剧， 全国性优势分销商成为各大电信运

营商参与竞争的重要战略合作伙伴。爱施德凭借较强的产品运营力、

渠道管控力第一批成为中国移动、中国电信、中国联通深度合作战略

合作伙伴， 公司亦专设运营商管理中心及控股子公司北京酷人专门

为中国移动、中国联通及中国电信提供深度业务合作。

公司与三大运营商合作密切。 公司与电信运营商的进行全面深

度合作，

２００９

年电信运营商客户销售收入快速增长至

１７．３

亿元。

四
、

拓展篇业务拓展借力苹果募投资金如虎添翼
４．１

沿着产业链的业务扩展

零售终端将是公司未来培育的明星业务， 公司以代理销售苹果

公司各类产品为契机，借助苹果零售专营，介入

３Ｃ

领域。 通过下属

全资子公司酷动数码采用统一的酷动

ｌｏｇｏ

进行连锁经营，目前正在

全国各地设立数码电子产品连锁零售服务平台。 酷动专营店定位于

销售新潮数码电子产品及其配件， 在未来越来越注重购物体验的年

代，酷动的模式无疑是面向未来年轻人潮流的模式，其网络价值将随

着连锁店数量的增长呈几何式的增长。

苹果公司是

３Ｃ

时代消费类电子产品的一面旗帜，其每一代新产

品的推出在全球范围内都引起了革命性的轰动，但是苹果产品在中

国地区的运营水平却与其在全球的地位是极不相称的，这里面很重

要的因素就是苹果公司一直没有理顺在国内的销售渠道，苹果公司

也逐渐意识到在中国的发展必须依靠良好的渠道商来保证。

目前，苹果产品在中国的零售终端可以分为三种业态：核心授权

零售商、全国大型家电连锁卖场和专业

ＩＴ

电脑城，

２００６

年底苹果在

中国引入授权经销商模式后， 由授权经销商开设专卖店销售苹果产

品，该销售模式发展迅速，短短两年，授权经销商销售的苹果产品所

占比例已接近

２７％

（

２００８

年）。

目前，爱施德旗下的酷动数码“ ”在国内苹果产

品的核心授权零售商所占份额已位居第一， 截至

２００９

年

１２

月

３１

日，酷动数码共有直营店

６８

家，公司拟在

１．５

年内在全国

１２

个省、

３８

个城市按照平均速度、均匀分摊的方式再开设专卖店

９０

家，同时

增加

ＩＴ

软硬件投资， 以支持酷动数码管理门店数量的大量增加，公

司的苹果零售业务将持续的高速增长。

另外在分销领域， 公司目前已涉足拓展至上网本及电纸书等

移动互联终端产品及其他数码电子产品的分销。 上网本方面，公司

成功与全球前二大上网本生产厂商联想、华硕签署合作协议，成为

其全国性代理商， 负责其产品在包括运营商渠道在内的全渠道销

售，

２００９

年上网本产品已实现销售收入

２８

，

０３６．５０

万元。 电纸书方

面，公司已取得汉王电纸书（国内市场

９５％

以上）的代理权。 随着上

网本及电纸书市场需求的增长， 公司也将面临较大的其它业务发展

机会。

４．２

募投项目内容

本次爱施德募投项目主要用于补充营运资金项目 （包括增值分

销渠道扩建项目、关键客户综合服务提升项目）及数码电子产品零售

终端扩建，以及产品运营平台的扩建和信息系统综合管理平台扩建。

表

４

：募集资金项目

项目名称 总投资（万元）

补充营运资金项目

６７

，

２３３．５９

其中：增值分销渠道扩建项目

４１

，

０２１．１５

关键客户综合服务提升项目

２６

，

２１２．４４

数码电子产品零售终端扩建项目

１２

，

８６８．６１

产品运营平台扩建项目

１

，

５３７．３０

信息系统综合管理平台扩建项目

５

，

０００．００

合 计

８６

，

６３９．５０

资料来源：招股说明书

▲

补充营运资金项目：公司拟投入

６．７２

亿元用于补充营运资

金，用于增值分销渠道扩建及关键客户综合服务提升两个子项目，占

总募集资金比例为

７７．６％

。 充足的营运资金对公司业务发展形成有

力支持。 增值分销渠道：公司将加快上网本、电纸书、家庭信息机、

ＭＩＤ

（多媒体信息终端）、数据卡等新型产品销售渠道的综合服务。 公

司将拓展

３～５

个在细分市场上具有优势的国内外手机品牌， 公司需

要较大的营运资金支持增值分销业务发展。关键客户综合服务：充足

的营运资金有利于与三大运营商的合作。

▲

数码电子产品零售终端扩建项目：公司拟投入

１．２９

亿元用

于该项目， 由公司全资子公司深圳酷动实施， 你在

１．５

年的建设期

内，在全国

１２

个省、

３８

个城市新建数码电子产品零售店

９０

家。 预计

该项目

２０１０

年销售收入达

５．９２

亿元，税后利润

０．５２

亿元。

五
、

盈利预测与估值分析
本次爱施德发行预计

５０００

万股，发行完成后股本

４９

，

３３０

万股，

我们预计

２０１０

年、

２０１１

年、

２０１２

年归于母公司股东的净利润增长率

分别将为

３５ ％

、

４０ ％

、

３５％

，每股

ＥＰＳ

分别为：

１．３１

元、

１．８３

元、

２．４７

元。

表

４

：爱施德业绩预测表（百万元）

２００９ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

营业收入

８７５４ １１４６８ １５６１９ １９９４５

同比增长

１９．９２％ ３０．１０％ ３６．２％ ２４．５％

分项比较 收入 收入 收入 收入

增值分销

６０８３ ８１９１ １１３３５ １４４８９

关键客户

２３５４ ２６８７ ３０１２ ３３１１

连锁零售

２８０ ５６０ １２４０ ２１１０

其他

３７ ３０ ３２ ３５

净利润（百万元）

４７８．２３ ６４６ ９０４ １２２０

同比增长

５．４６％ ３５％ ４０％ ３５％

每股收益（元）

０．９７

（摊薄）

１．３１

（摊薄）

１．８３

（摊薄）

２．４７

（摊薄）

▲

ＰＥ

估值法

公司估值可参考的可比上市公司最佳样本是天音控股， 公司目

前的销售收入规模为天音控股的一半，但盈利能力接近其一倍。虽然

天音控股利润增长的弹性较大，但终究爱施德的资本运作效率较高，

因此公司的市值因应高于天音控股，参照近期上市的中小板，给予公

司

２０１０

年

４２

倍的市盈率合理估值，对应股价为

５５．０２

。

表

５

：行业及近期中小板上市公司市盈率比较

股票名称

ＥＰＳ Ｐ／Ｅ

２００９Ａ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２００９Ａ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ

行业代表

天音控股

０．３０ ０．５３ ０．６６ ５４．４ ２９．８３ ２３．９５

近期上市中小板

联发股份

１．４９ １．６９ ２．００ ５７．９０ ４０．０３ ２７．４１

力生制药

０．８５ １．０１ １．１２ ５０．７５ ６９．３６ ５６．８７

三聚环保

０．５２ ０．８１ １．１６ ６０．３３ ４５．３５ ３８．３２

当升科技

０．５０ ０．９０ １．４６ ６６．３１ ３８．０７ ２７．７９

平均

５４．０４ ４２．０２ ３４．１７

▲

ＰＥＧ

估值法

另外，公司未来

３

年每股收益为

１．３１

元、

１．８３

元、

２．４７

元，净利

润复合增长率

３６．９７％

。 按照

ＰＥＧ

为

１－１．２

合理估值，合理的市场价

格区间为

４８．４３

元

／

股

～５８．１１

元

／

股。

因此综合两种估值方法， 我们给予公司合理股价为

５２．４０

元

／

股

～５５．８０

元

／

股，从基本面来看，手机行业空间巨大，公司已形成良

好的品牌效应， 其强大的核心运营能力能保证公司未来的高速发

展，本次

ＩＰＯ

将是公司成长的新起点，公司具有较好的中长期投资

价值。
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投资要点
■

中国的手机市场是一个庞大的市场
，

中国有着世界上最众多的人口和最大的手机用户人群
，

手机已成为人们日常生活的必
需品

，

如同上世纪
９０

年代家用电器在中国的迅速普及所催生出的一批巨型企业
，

手机市场的愈趋繁荣
，

也必将在行业内诞生出新的
“

国美
、

苏宁
”。

■

爱施德是继天音控股后第二家上市的手机分销企业
，

也是全国排名
（

以销售金额
）

第三的手机分销商
，

近几年
，

凭借对行业
渠道深度和广度的精确把握

，

爱施德取得了超越行业平均的发展速度和盈利能力
，

公司的发展模式优于行业
，

将取得更快的发展速
度

。

■

我们认为
，

以手机为代表的数码类产品是高周转类产品
，

上
、

下游都很难单独承担库存和存货跌价风险
，

此时
，

分销商作为
资金

、

物流
、

信息
、

售后服务平台具有其存在的重要价值
。

在市场的不断深化中
，

爱施德已不是普通意义上的手机批发商
，

而是提供资
金结算

、

物流配送
、

产品选型
、

产品组合
、

终端管理
、

市场策划
、

库存管理
、

信息服务等一揽子解决方案的综合服务商
，

是手机产业有效
运转的重要一环

。

■

国内手机分销规模仍在持续增长中
，

未来五年仍将处于持续增长期
，

预计到
２０１２

年
，

手机分销规模将达到
１．４５

亿部
；

３Ｇ

时
代的来临

，

为分销商提供了更好的发展机会
，

运营商的长期竞争将变相提升分销商的行业地位
。

■

爱施德拥有领先于同行的资本运营效率
，

近三年收入年复合增长率为
４０％

，

其中
２００８

年及
２００９

年营业收入增长率分别为
６６．１％

、

１９．９％

；

２００８

年及
２００９

年净利润增长率分别为
１９３．２％

、

２１．５％

；

同期公司的净资产收益率分别高达
５３．２０％

、

６３．０７％

、

４３．００％

，

反
映了其强大的运营能力

。

■

爱施德的资本高回报源于公司对分销渠道价值在深度和广度上的挖掘
，

面对同样的市场和环境
，

公司在产品运营
、

渠道管
控和运营商的合作等方面形成了区别于其它企业的核心竞争力

。

■

公司借助苹果零售专营
，

介入
３Ｃ

零售领域
，

连锁零售定位于销售新潮数码电子产品及其配件
，

借助苹果产品在全球的热
卖

，

公司的零售连锁业务将取得快速的发展
；

另外借助公司已搭建的全国性分销平台
，

将分销产品扩展到上网本
、

电纸书等
，

较强的
业务拓展性也将保证公司融资后的资本运用效率

。

■

本次爱施德募投项目主要用于补充营运资金项目
（

包括增值分销渠道扩建项目
、

关键客户综合服务提升项目
）

及数码电子
产品零售终端扩建

，

以及产品运营平台的扩建和信息系统综合管理平台扩建
。

■

本次爱施德发行预计
５０００

万股
，

发行完成后股本
４９

，

３３０

万股
，

我们预计
２０１０

年
、

２０１１

年
、

２０１２

年归于母公司股东的净利
润增长率分别将为

３５ ％

、

４０ ％

、

３５％

，

每股
ＥＰＳ

分别为
：

１．３１

元
、

１．８３

元
、

２．４７

元
。

■

因此综合两种估值方法
，

我们给予公司合理股价为
５２．４０

元
／

股
～５５．８０

元
／

股
，

从基本面来看
，

公司所处行业空间巨大
，

公司
具有良好的品牌效应

，

其强大的核心运营能力能保证公司未来的高速发展
，

本次
ＩＰＯ

将是公司成长的新起点
，

公司具有较好的中长
期投资价值

。


