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[Table_Industry] 批零贸易业/可选消费品 

爱施德(002416) 
[Table_Invest]

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格 14.50 
[Table_CurPrice]当前价格： 9.88 

[Table_Date] 2024.06.03 

[Table_Market]交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.97-12.68 

总市值（百万元） 12,244 

总股本/流通A股（百万股） 1,239/1,224 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0  

[Table_Balance]资产负债表摘要(LF)

股东权益（百万元） 6,132 

每股净资产（元） 4.95 

市净率（现价） 2.0 

净负债率 18.03%  

[Table_PicQuote]

[Table_Trend]升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -15% 12% 34% 

相对指数 -12% 11% 47%  

[Table_Report]
 

高分红手机分销龙头，强资源及渠道驱动成长 

爱施德首次覆盖报告 

本报告导读： 

公司为国内以手机分销及零售为主的龙头企业，竞争优势显著，推进销售网络加密、

海外及创新业务布局，随消费电子回暖、AI 手机渗透率提升，未来发展值得期待。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，增持评级。我们预测公司 2024-26 年 EPS 为 0.59/0.65/0.71

元增速 11/11/10%；参考同行业可比公司估值，给予公司目标价 14.5

元，首次覆盖给予增持评级。 

20 余载深耕铸就行业龙头，绑定头部品牌奠定基本盘。1)公司布局以

手机为核心(占比约 90%)的 3C 数码、新能源汽车、快消品等分销及

零售业务，2019-23 年营收自 560 亿元增至 922 亿元，CAGR 为 13.3%；

2)股权结构较集中，主要创始人之一兼董事黄绍武先生直接及间接持

股比例约 33.06%，核心高管均履历丰富、在行业耕耘多年；3)与苹果：

子公司酷动数码为国内最大的苹果授权经销商，自营 174 家 APR 门

店+超 3000 家授权门店和网点；4)与荣耀：公司是荣耀股东中持股比

例最大的渠道合作商及全渠道零售服务商，一方面将助力荣耀拓展国

内外市场，另一方面未来望受益价值兑现。

智能手机出货量底部回升，折叠屏、AI 手机望催化新一轮换机需求。

1)政策支持消费电子行业发展，且受益于 5G 旗舰新机的密集发布和

折叠屏手机的逆势增长，国内手机出货量企稳回升；据 IDC，2024Q1

国内智能手机市场出货量约 6926 万台/+6.5%，为连续三个季度回正；

2)国内头部智能手机市场份额相对稳固，近年荣耀、苹果均位列出货

量前五，Q1 荣耀份额高居第一；3)折叠屏、AI 手机正加速发展，据

Canalys，AI 手机出货量占智能手机比重将从 5%提至 2027 年的 45%，

从而催化消费者换机需求，公司作为国内手机渠道龙头望显著收益。 

四大优势筑核心壁垒、奠定未来增长驱动，高分红政策望延续。1)公

司核心优势奠定优质资产属性：①头部品牌资源优势，为苹果、荣耀、

三星等头部品牌的全国一级经销商；②渠道网络优势，国内 T1-T6 全

渠道覆盖超 10 万家门店，渠道禀赋优势利好推进如智能穿戴设备、

新能源汽车、增值＋服务及快消品等业务的发展；③供应链体系优势，

5 大配送中心、30 余个区域分仓、海外分支机构；④数字化优势等；

2)2023 年分红 4.96 亿元、分红率约 76%(近 5 年均超 60%)，考虑到公

司商业模式稳健、在手现金丰沛、新业务望提升盈利水平，我们判断

未来或延续较高的分红政策。

风险提示：消费电子行业回暖低于预期，新零售及其它创新业务拓展

低于预期，海外业务风险，分红低于预期等
[Table_Finance]财务摘要（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 91,429 92,160 94,061 97,051 100,191 

(+/-)% -3.9% 0.8% 2.1% 3.2% 3.2% 

净利润（归母） 730 655 729 808 886 

(+/-)% -20.8% -10.3% 11.2% 10.9% 9.6% 

每股净收益（元） 0.59 0.53 0.59 0.65 0.71 

净资产收益率(%) 12.3% 11.0% 11.6% 12.2% 12.7% 

市盈率(现价&最新股本摊薄） 16.77 18.69 16.80 15.15 13.83  

-26%

-8%

10%

29%

47%

65%

2023-05 2023-09 2024-01 2024-05

52周股价走势图
爱施德 深证成指
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[Table_Forcast]
财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,860 3,256 3,394 3,385 3,448  营业总收入 91,429 92,160 94,061 97,051 100,191 

交易性金融资产 111 101 111 122 134 营业成本 88,352 89,168 90,987 93,831 96,803 

应收账款及票据 1,557 1,749 1,714 1,728 1,792 税金及附加 77 106 94 97 100 

存货 4,529 3,466 3,445 3,453 3,511 销售费用 1,445 1,460 1,496 1,524 1,553 

其他流动资产 3,191 1,852 1,864 1,917 1,966 管理费用 270 280 282 286 291 

流动资产合计 12,248 10,424 10,528 10,606 10,851 研发费用 20 35 39 42 45 

长期投资 77 61 53 47 42  EBIT 1,167 1,087 1,168 1,288 1,419 

固定资产 38 40 46 49 50 其他收益 90 83 70 85 84 

在建工程 0 0 2 3 4 公允价值变动收益 -23 0 0 0 0 

无形资产及商誉 64 63 62 60 59 投资收益 21 -6 9 10 10 

其他非流动资产 2,024 1,869 1,758 1,763 1,770 财务费用 162 155 167 176 189 

非流动资产合计 2,203 2,033 1,921 1,923 1,925 减值损失 -227 -107 -94 -89 -85 

总资产 14,451 12,457 12,448 12,529 12,776 资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 5,281 3,343 2,843 2,443 2,143  营业利润 965 926 983 1,101 1,219 

应付账款及票据 635 783 720 735 756 营业外收支 11 5 18 11 11 

一年内到期的非流动负债 303 53 55 55 55 所得税 170 175 181 201 226 

其他流动负债 1,892 1,833 1,953 1,996 2,069  净利润 805 756 820 911 1,005 

流动负债合计 8,112 6,012 5,571 5,229 5,023 少数股东损益 75 100 91 102 119 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 730 655 729 808 886 

应付债券 0 0 0 0 0 

租赁债券 29 40 42 44 46  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 15 15 16 16 16  ROE(摊薄,%) 12.3% 11.0% 11.6% 12.2% 12.7% 

非流动负债合计 44 55 58 60 62  ROA(%) 5.4% 5.6% 6.6% 7.3% 7.9% 

总负债 8,156 6,067 5,629 5,289 5,085  ROIC(%) 8.1% 9.0% 9.8% 10.8% 11.7% 

实收资本(或股本) 1,239 1,239 1,239 1,239 1,239  销售毛利率(%) 3.2% 3.1% 3.3% 3.3% 3.4% 

其他归母股东权益 4,685 4,725 5,063 5,382 5,714  EBIT Margin(%) 1.3% 1.2% 1.2% 1.3% 1.4% 

归属母公司股东权益 5,924 5,964 6,303 6,621 6,953  销售净利率(%) 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 1.0% 

少数股东权益 371 426 517 619 738  资产负债率(%) 56.4% 48.7% 45.2% 42.2% 39.8% 

股东权益合计 6,295 6,390 6,820 7,240 7,691  存货周转率(次) 18.8 22.3 26.3 27.2 27.8 

总负债及总权益 14,451 12,457 12,448 12,529 12,776  应收账款周转率（次） 52.4 55.8 54.5 56.5 57.0 

 总资产周转周转率（次） 6.1 6.9 7.6 7.8 7.9 

现金流量表（百万

元） 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利润现金含量 0.7 5.6 1.6 1.4 1.3 

经营活动现金流 538 3,643 1,192 1,147 1,158  资本支出/收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资活动现金流 -67 -64 106 -21 -19  EV/EBITDA 11.43 9.73 9.85 8.67 7.64 

筹资活动现金流 -1,337 -2,534 -1,194 -1,135 -1,077  P/E(现价&最新股本摊薄) 16.77 18.69 16.80 15.15 13.83 

汇率变动影响及其他 23 10 34 0 0  P/B(现价) 2.07 2.05 1.94 1.85 1.76 

现金净增加额 -844 1,056 138 -8 62  P/S(现价) 0.13 0.13 0.13 0.13 0.12 

折旧与摊销 102 114 30 28 26  EPS-最新股本摊薄(元) 0.59 0.53 0.59 0.65 0.71 

营运资本变动 -756 2,505 134 14 -46  DPS-最新股本摊薄(元) 0.50 0.40 0.44 0.49 0.54 

资本性支出 -37 -24 -21 -24 -21  股息率(现价,%) 5.1% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 

数据 ：Wind，公司公告， 证券研究 
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1. 盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

结论：国内以手机分销及零售为主的龙头企业，竞争优势显著，随消费电子

回暖、AI 手机渗透率提升，未来发展值得期待。 

 公司是国内领先的以手机等数码 3C为主的大型数字化分销和零售服务

商，且积极拓展其它创新业务领域(已获移动通信转售业务牌照和物联

网转售试点批复)并拓展海外销售服务。 

 公司是苹果品牌在国内渠道规模最大的服务商，也是国内自营苹果优

质经销商(APR)门店数量最多的零售商；是荣耀品牌的全渠道零售服务

商、三星品牌零售业务的重要合作伙伴、星纪魅族集团的战略合作伙伴，

竞争优势稳固。 

 公司 2023 年拟分红约 4.96 亿元，分红率约 76%、股息率约 3.51%(按

2023 年股价加权计算约 4.41%)；我们判断未来或望延续较高的分红政

策(近 5 年分红率 60%以上)。 

 我们看好公司各项业务增长及毛利率均企稳回升，预测 2024-26 年营收

分别为 941/971/1002 亿元，增速分别为 2.1/3.2/3.2%，归母净利分别为

7.29/8.08/8.86 亿元，增速分别为 11.2/10.9/9.6%。 

 

表 1：公司盈利预测表 

指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 95,166  91,429  92,160  94,061  97,051  100,191  

    %增长率 48.3% -3.9% 0.8% 2.1% 3.2% 3.2% 

营业成本 92,084  88,352  89,168  90,987  93,831  96,803  

    %销售收入 96.9% 96.8% 96.9% 96.7% 96.7% 96.6% 

毛利 2,953  2,949  2,875  3,075  3,220  3,388  

    %销售收入 3.1% 3.2% 3.1% 3.3% 3.3% 3.4% 

税金及附加 85  77  106  94  97  100  

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

销售费用 1,297  1,445  1,460  1,496  1,524  1,553  

    %销售收入 1.4% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

管理费用 321  270  280  282  286  291  

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

研发费用 14  20  35  39  42  45  

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 186  162  155  167  176  189  

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

息税前利润（EBIT） 1,289  1,167  1,087  1,168  1,288  1,419  

    %销售收入 1.4% 1.3% 1.2% 1.2% 1.3% 1.4% 

所得税 226  170  175  181  201  226  

  所得税率 18.0% 17.5% 18.8% 18.1% 18.1% 18.3% 

归属于母公司股东的净利润 922  730  655  729  808  886  

    净利率 1.0% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 

    %增长率 31.5% -20.8% -10.3% 11.2% 10.9% 9.6% 

数据 ：wind， 证券研究 

备注：单位为百万元。 
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（二）估值测算 

公司隶属商贸零售行业中的分销及专业连锁细分行业，同时以手机等 3C 数

码分销/零售业务为主，我们选择百联股份、华致酒行、孩子王、天音控股

作为可比公司。 

 

考虑 PE 估值方法，预测公司股票的合理估值为 14.81 元。可比公司 2024 年

平均 PE 为 25.1 倍(天音控股无 wind 一致预测且历史 PE 较高暂不考虑在

内)，考虑公司为 3C 数码领域的分销/零售龙头具有较强的品牌优势与市场

份额，我们给予公司 2024 年 25.1 倍 PE，按此预计公司合理估值为 14.81 元。 

 

表 2：PE 估值法估算出股票的合理估值为 14.81 元 

公司名称 公司代码 股价（元） EPS（元/股） PE 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

百联股份 600827.SH 8.45 0.22 0.35 0.41 38.4 24.1 20.6 

华致酒行 300755.SZ 16.84 0.56 0.68 0.82 30.1 24.7 20.6 

孩子王 301078.SZ 6.22 0.10 0.24 0.31 64.7 26.4 20.3 

天音控股 000829.SZ 8.17 0.08 - - 102.1 - - 

均值      58.8 25.1 20.5 

爱施德 002416.SZ 9.88 0.53 0.59 0.65 18.7 16.7 15.2 

爱施德 PE 估值       25.1  

爱施德合理估值股价（元/股）             14.81  

数据 ：wind， 证券研究 

备注：各公司 2023 年 EPS 为年报披露，2024-25 年为 wind 一致预期；股价取 2024 年 5 月 31 日收盘价计算。 

 

考虑 EV/EBITDA 估值方法，预测公司股票的合理估值为 14.17 元。可比公

司 2024 年平均 EV/EBITDA 为 14.82 倍，天音控股 2023 年为 23.76 倍(2024-

25 年无 wind 一致预期)，我们给予公司 2024 年 14.82 倍 EV/EBITDA，按此

预计公司合理估值为 14.17 元。 

 

表 3：EV/EBITDA 估值法估算出股票的合理估值为 14.17 元 

公司名称 公司代码 EV 

（亿元） 

EBITDA（亿元） EV/EBITDA 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

百联股份 600827.SH 260.52 32.76 18.12 23.64 7.95 14.38 11.02 

华致酒行 300755.SZ 83.12 3.31 4.51 5.67 25.15 18.43 14.66 

孩子王 301078.SZ 110.14 8.80 9.45 10.5 12.52 11.66 10.49 

天音控股 000829.SZ 211.22 8.89 - - 23.76 - - 

均值      17.34 14.82 12.06 

爱施德 002416.SZ 176.94 12.02 13.00 14.02 14.72 13.61 12.62 

爱施德 EV/EBITAD 估值       14.82  

爱施德合理估值股价（元/股）             14.17  

数据 ：wind， 证券研究 

备注：各公司 2023 年 EBITDA 为年报披露，2024-25 年为 wind 一致预期；EV 取 2024 年 5 月 31 日收盘价计算；在计算市值的过

程中要基于 EV=市值+总负债-现金进行测算，总负债及现金为国君商社团队预测。 

 

综合考虑两种估值方法并取近似平均值，给予公司目标价 14.5 元，首次覆

盖给予增持评级。 
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2. 公司发展：深耕手机分销行业的头部企业，零售及更

多创新业务稳步推进 

2.1. 历经 20 余年发展成为国内头部手机分销商，积极推进新能

源汽车、快消品等零售业务布局 

公司是国内领先的以手机等数码 3C 为主，同时拓展新能源汽车、快消品等

业务布局。 

 公司始创于 1998 年 6 月，2010 年 5 月 28 日在深交所挂牌上市，股票

代码 002416.SZ。 

 公司历经 20 余年发展，已成长为国内领先的数字化智慧分销和数字化

智慧零售服务商，深耕以手机为核心的 3C 数码、快消品、通信及增值

服务和新能源汽车销售服务领域，与海内外众多头部优秀品牌建立了

长期稳定的战略合作关系。 

 在 2023 年《财富》中国 500 强榜单中，公司位列第 217 位，并在分行

业榜“批发：电子、办公设备”中，公司名列第 4 位。 

 

图 1：公司历经 20 余年发展成为国内头部手机分销商 

 

数据 ：公司官网  

 

表 4：公司历史上获得多项荣誉 

时间 主要荣誉 

2023 年 最佳上市公司董事会，大消费最具成长上市公司； 

2023 深圳企业 500 强榜单第 23，2023 中国民营企业 500 强第 101 位，2023 中国服务业民营企业 100 强

第 29 位； 

控股子公司优友荣获移动转售产业十年标杆企业奖，2022 年度移动转售最具实力企业奖，2022 年度移动

转售最具影响力品牌奖，2022 年度移动转售业务特色奖，移动转售产业十年贡献人物-奋楫奖，金旗奖。 

2022 年 2022 中国上市公司主板上市公司价值 100 强，2022 中国企业 500 强第 254 位，2022 中国服务业企业 500

强第 94 位。 

2021 年 2021 深圳行业领袖企业 100 强，第五届时代金桔奖高质量发展上市公司，2021 中国企业 500 强第 321

位，2021 中国服务业企业 500 强第 125 位。 
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2020 年 2020 深圳行业领袖企业 100 强第 11 位。 

2019 年 “国家高新技术企业”证书，改革开放 40 周年深圳民营经济突出贡献企业。 

2017 年 2017 中国民营企业 500 强第 95 位，2017《财富》中国 500 强第 143 位，2017 年虚拟运营杰出企业、国际

合作优秀企业。 

2016 年 2016 广东省百强民营企业第 12 位，2016 中国民营企业 500 强第 60 位，2016 中国民营企业服务业 100 强

第 20 位。 

2015 年 2015 广东省民营企业 100 强第 10 位，2015 广东省商贸流通业 100 强榜眼，诚信金鼎奖。 

数据 ：wind， 证券研究 

 

公司主业是数字化智慧分销和零售业务、以手机分销和零售业务为主导，同

时布局其他数字化创新业务。 

 按行业：数字化智慧分销是公司核心主业，2023 年收入及毛利占比分

别为 67%及 56%，数字化智慧零售近几年加快发展步伐，2023 年收入

及毛利占比分别为 33%及 40%。 

 分销业务主要为苹果、荣耀、三星、魅族等手机头部品牌提供全国范围

内的经销服务，同时也是飞利浦、SKG、Bose 等 3C 数码优秀品牌的分

销服务商；零售业务主要为服务苹果、荣耀、三星、魅族在国内线上或

/及线下的门店运营管理。 

 按产品：手机销售业务是公司核心主业，2023 年收入及毛利占比分别

为 89%及 63%；非手机销售业务 2023 年收入及毛利占比分别为 10.4%

及 28%。 

 

表 5：公司主营业务为数字化智慧分销及零售业务 

业务板块 核心情况 

数字化智慧分销 
深耕分销行业二十多年，是苹果、荣耀、三星、魅族等手机头部品牌的全国一级经销商公司，也是飞利

浦、SKG、Bose 等 3C 数码优秀品牌的分销服务商。 

数字化智慧零售 

苹果品牌在国内渠道规模最大的服务商，在全国重点城市核心商圈自营 174 家 Coodoo 苹果优质经销商

（APR）门店，同时管理运营超 3,000 家苹果授权门店和网点。 

荣耀品牌唯一的全渠道零售服务商，线上运营支撑荣耀天猫官旗、京东官旗、荣耀亲选等电商渠道，线下

服务荣耀体验店。 

三星品牌零售业务的重要合作伙伴，运营管理中国区最大的三星旗舰体验店，总管理门店数量超 4,000

家。 

星纪魅族集团的战略合作伙伴，独家服务支撑魅族品牌在全国范围内的门店建设及运营。 

海外销售服务 

在海外多个主要国家/地区设立海外分支机构，并部署供应链、仓储和物流一体化服务能力，为品牌厂商

提供海外销售落地服务。 

是荣耀品牌在海外多个国家及地区的授权服务商，支撑荣耀品牌在海外市场快速实现品牌落地；同时搭建

多品牌海外落地服务平台，助力中国品牌走向全球市场。 

通信及增值服务 

旗下优友互联是行业领先的移动通信转售业务运营商，拥有移动、联通、电信三大运营商移动通信转售牌

照和物联网转售试点批复，提供移动通信、物联网、云通信等创新智能连接服务。 

旗下创新互联网手机保障服务商爱保科技，基于 3C 数码零售场景为消费者提供碎屏保、延保等增值服

务，也是苹果授权的 Apple Care+产品线上 T1 级代理商和授权服务商，产品覆盖 15,000 家门店。 

自有品牌、共创品

牌运营 

在 3C 数码及快消领域持续打造自有品牌和共创品牌，公司旗下的智能健康品牌“UOIN/柚印”、智能护理

品牌“ROZU/荣尊”、青年品质茶饮品牌“茶小开”和新能源电池品牌“Mottcell/山木”等品牌的产品力获

得了消费者的广泛认可。 

数据 ：wind， 证券研究 

 

2.2. 股权结构较为集中，核心高管履历优秀 
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股权结构较为集中。公司主要创始人之一兼董事黄绍武先生为实际控制人，

截止 2024Q1 末，通过直接持股及通过深圳市神州通投资集团有限公司、赣

江新区全球星投资管理有限公司间接持股的方式，合计持股比例约 33.06%，

股权结构较为集中。 

 

表 6：公司股权结构较为集中 

股东名称 
持股数量 

(万股) 

占总股本比例 

(%) 

期末参考市值 

(亿元) 

持有限售股数量

(万股) 
股本性质 

深圳市神州通投资集团有限

公司 
48,946 39.50 59.96  A 股流通股 

赣江新区全球星投资管理有

限公司 
5,400 4.36 6.62  A 股流通股 

新余全球星投资管理有限公

司 
5,213 4.21 6.39  A 股流通股 

周玲 5,068 4.09 6.21  A 股流通股 

香港中央结算有限公司 4,592 3.71 5.63  A 股流通股 

黄绍武 1,436 1.16 1.76 1,077 
限售流通 A 股，A 股流

通股 

戴诚 1,316 1.06 1.61  A 股流通股 

管晓华 1,252 1.01 1.53  A 股流通股 

张跃军 1,010 0.81 1.24  A 股流通股 

数据 ：wind， 证券研究 

 

核心高管团队从业背景深厚，均曾在 3C 数码分销或零售行业有较长时间的

积累，因此对行业未来发展趋势、对公司发展战略有深刻认知。 

 黄绍武先生为主要创始人之一，长期从事 3C 数码分销、零售行业和企

业管理工作，具有丰富的经营和企业管理经验，对行业发展有深刻的理

解。 

 黄文辉先生为主要创始人之一，自 2007 年为公司董事长；此外，核心

高管周友盟女士曾任中国联通集团市场营销部总经理、喻子达先生曾

任海尔集团副总裁等，且均在公司有较长时间的任职，具备丰富的行业

从业经验及企业管理经验。 

 

表 7：公司核心管理层在 3C 数码分销、零售行业有丰富的履历 

姓名 年龄 职位 履历情况 

黄文辉 61 董事长、董事 
工商管理硕士。公司主要创始人之一，曾任江西东方明珠通信发展有限公司总经

理；现任本公司董事长，控股股东深圳市神州通投资集团有限公司董事。 

周友盟 61 
副董事长、董

事、总裁 

工学学士、工商管理硕士、管理学博士，全国五一劳动奖章获得者，国务院政府

津贴获得者。曾任中国联通集团市场营销部总经理；现任公司副董事长、总裁。 

黄绍武 54 董事 

公司实际控制人及主要创始人之一，曾任江西东方明珠通信发展有限公司董事

长，现任本公司控股股东深圳市神州通投资集团有限公司董事长，本公司主要股

东赣江新区全球星投资管理有限公司董事长兼总经理，本公司董事。 

喻子达 60 董事 

华中科技大学制冷专业学士、动力工程硕士，西安交通大学管理学博士，教授级

高级工程师。曾任海尔集团副总裁、高级副总裁、执行副总裁兼首席技术官(CTO)

兼数码及个人产品集团总裁等。中国国家级突出贡献中青年专家，享受国务院政

府津贴，多次荣获国家科技进步奖，并担任数字家电国家重点实验室主任。现任

深圳市神州通投资集团有限公司总裁，本公司董事，深圳市国家级领军人才。 
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朱维佳 41 监事会主席 

大学本科学历，东北财经大学，财务管理专业。曾任中华工商时报江苏记者站会

计；2005 年加盟本公司，历任本公司审计项目主管、审计项目经理，现任本公司

审计部总监助理，2015 年 3 月至今任公司监事会监事。 

刘红花 65 副总裁 

本科学历，注册会计师，注册评估师。曾任江西南昌钟厂财务科长，江西南昌市

红光机械厂财务科长，江西东方明珠通信实业有限公司财务部经理，本公司财务

部经理，审计部经理，现任本公司副总裁、审计法务部负责人。 

米泽东 48 副总裁 

中南民族大学货币银行学学士，中山大学 EMBA。曾在广东清远大中塑胶制品有

限公司，聚友实业(集团)有限公司任职；2007 年任公司财务中心总监，现任公司

副总裁、财务负责人。 

杨治 47 副总裁 

浙江大学学士。曾任本公司三星业务部总监，分销事业一部总经理，北京酷人通

讯科技有限公司副总经理，分销联通事业部总经理；现任公司副总裁、实丰科技

董事长兼总经理。 

吴海南 47 副总裁、董秘 

南开大学学士，北京大学硕士。曾在宏源证券、北大方正信产集团、 技术等

公司担任投资总监等职务；历任公司战略投资部总监、爱保科技 CEO，现任公司

副总裁、董事会秘书。 

李振 - 副总裁 

哈尔滨金融学院经济信息管理与计算机应用专业。2001 年加入公司，历任公司分

公司总经理，总部销售管理经理，销售管理部助理总监，营销管理部助理总监，

中国移动事业部副总经理，业务一部总经理等职位。现任公司助理总裁、分销事

业群 CEO。 

数据 ：wind， 证券研究 

 

2.3. 营收、净利整体稳健，盈利能力望企稳向上 

（一）主营构成：手机销售业务为主 

按行业分类：公司收入、毛利以分销与零售业务为主，近 4 年零售业务增长

较快。 

 收入结构：分销业务为第一大业务，近 4 年收入自 525 亿元增至 589 亿

元，CAGR 为 3.9%，占比自 81.7%降至 63.9%；零售业务为第二大业

务，近 4 年收入自 116 亿元增至 330 亿元，CAGR 为 41.6%，占比自

18.1%提至 35.8%。 

 毛利结构：分销业务近 4 年毛利自 16.1 亿元增至 17.1 亿元，CAGR 为

2.1%，占比自 66.5%降至 57.2%；零售业务近 4 年毛利自 7.2 亿元增至

10 亿元，CAGR 为 11.8%，占比自 29.6%提至 33.4%。 

 

图 1：分销业务在营收中占比最高  图 2：分销业务在毛利中占比最高 

 

 

 

数据 ：Wind， 证券研究  数据 ：Wind， 证券研究 
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按产品分类：公司收入、毛利以手机销售业务为主。 

 收入结构：手机销售业务为第一大业务，近 4 年收入自 567 亿元增至

823 亿元，CAGR 为 13.2%，占比自 88.3%提至 89.3%；非手机销售业

务近 4 年收入自 74 亿元增至 96 亿元，CAGR 为 9.2%，占比自 11.5%

降至 10.4%。 

 毛利结构：手机销售业务近 4 年毛利自 16.3 亿元增至 18.7 亿元，CAGR

为 4.7%(备注：增速低于收入增速因产品结构变化)，占比自 67.5%降至

62.5%；非手机销售业务近 4 年毛利自 6.9 亿元增至 8.4 亿元，CAGR 为

6.7%，占比自 28.6%降至 28%。 

 

图 3：手机销售业务在营收中占比最高  图 4：手机销售业务在毛利中占比最高 

 

 

 

数据 ：Wind， 证券研究  数据 ：Wind， 证券研究 

 

（二）核心财务指标：营收、净利恢复增长 

营收、净利表现近 2 年受外部环境扰动，未来望企稳回升。 

 2019-23 年营收自 559.7 亿元增至 921.6 亿元，CAGR 为 13.3%，其中

2021 年增长 48%因苹果、荣耀在国内份额显著提升，公司受益，且拓

展线上化带来新增量。但受高基数及手机出货量下行影响，2022-23 年

营收表现相对乏力。 

 2019-23 年归母净利自 3.44 亿元增至 6.55 亿元，CAGR 为 17.5%，其中

2021 年增长 31.5%。2022-23 年归母净利同样表现相对乏力，但 2023 年

增速较上年好转，未来望企稳回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023

手机销售业务 非手机销售业务 其它业务

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023

分销业务 零售业务 其它业务



爱施德(002416) 

11 of 30 

 

图 5：2023 年营收增速企稳回升  图 6：2023 年归母净利增速较上年好转 

 

 

 

数据 ：Wind， 证券研究  数据 ：Wind， 证券研究 

 

毛利率相对保持稳定，净利率有所下滑，我们判断随零售业务步入稳定运营

期及规模效应增强，盈利能力将稳步提升。 

 毛利率：毛利率自 2019 年的 2.85%提至 2023 年的 3.12%，虽整体较为

稳定，但部分年份有所波动，其中手机业务毛利率整体基本稳定，非手

机业务因其业务构成较多、部分年份有所波。 

 净利率：净利率先增后降，自 2019 年的 0.57%提至 2020 年的 1.25%，

后降至 2023 年的 0.82%。 

 ROE：同样具有先增后降的现象，自 2019 年的 6.98%提至 2021 年的

16.05%，后降至 2023 年的 11.12% 

 

图 7：毛利率相对保持稳定  图 8：净利率有所下滑 

 

 

 

数据 ：Wind， 证券研究  数据 ：Wind， 证券研究 

 

期间费用以销售费用为主，基本保持稳定： 

 期间费用率：2019-23 年基本维持在约 2%的水位，保持稳定。 

 销售费用率：自 2019 年的 1.23%提升至 2023 年的 1.58%，主要因人力

成本、劳务佣金、物料消耗费增加，我们判断因拓展零售业务导致销售

费用有所增长。 

 管理费用率：自 2019 年的 0.4%降至 2023 年的 0.3%。 
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 财务费用率：自 2019 年的 0.28%降至 2023 年的 0.17%。 

 研发费用率：自 2019 年的 0.02%提升至 2023 年的 0.04%，2023 年因加

大研发投入、拓展新能源使用领域、拓宽未来业务发展空间 

 

图 9：期间费用率基本保持稳定  图 10：销售、研发费用率小幅提升，管理、财务费

用率小幅降低 

 

 

 

数据 ：Wind， 证券研究  数据 ：Wind， 证券研究 

 

资产负债率呈下降趋势，经营现金流有所好转： 

 资产负债率：自 2019 年的 51.2%提至 2021 年的 60.5%，后降至 2023

年的 48.7%，资产负债结构更为良性。 

 经营净现金流：2019-21 年波动较高，其中 2021 年现金流下滑明显，

主要因存货采购增加、各产品新品上市预付账款增加、销售规模扩大导

致应收款项相应增加；2022-23 年显著改善，2023 年经营净现金流 36.4

亿元、比营收 4%，主要因预付账款及存货减少。 

 此外，过去 2 年流动比率、存货周转率等指标均在改善。 

 

图 11：资产负债率基本保持稳定  图 12：调整口径后的经营现金流稳健 

 

 

 

数据 ：Wind， 证券研究  数据 ：Wind， 证券研究 

备注：经营现金流因涉及到发放和收回小贷贷款、保理款以净额列示的问题，因此予以调整口径；2019-21 年的调整口径存在不确

定性，因此右图仅作为参考。 

 

同行业对比：公司在盈利能力、存货周转等指标方面更优。 
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 存货周转率：公司近 5 年基本保持在 22 次以上(2022 年较特殊)，同行

业公司天音控股基本低于 21 次。 

 盈利能力：公司毛利率、扣非净利率基本保持稳定，ROE 基本保持在

10%上下，好于天音控股(因财务费用较高)。 

 此外，经营净现金流情况两家公司基本类似，营收层面两家公司 2023

年规模基本相当，但天音控股应收账款周转率更好。 

 

图 13：同行业对比：公司在盈利能力、存货周转等指标方面更优 

 

数据 ：wind， 证券研究 

 

3. 行业展望：手机出货量有望底部回升，折叠屏、AI 手

机等将形成新增量 

3.1. 政策支持消费电子行业发展，智能手机市场推进复苏 

近两年国家密集出台多项政策，支持消费电子行业发展。 

 2023 年 7 月，国家 、工信部等七部门印发《关于促进电子产品

2019 2020 2021 2022 2023

营收(亿元)

爱施德 557.97 640.32 950.37 913.01 920.43

天音控股 529.42 597.84 710.00 764.27 948.25

营收增速(%)

爱施德 -1.78 14.76 48.42 -3.93 0.81

天音控股 24.67 12.92 18.76 7.64 24.07

归母净利(亿元)

爱施德 3.44 7.00 9.21 7.30 6.55

天音控股 0.51 1.86 2.07 1.10 0.84

归母净利增速(%)

爱施德 470.67 103.81 31.51 -20.82 -10.26

天音控股 121.97 267.14 11.14 -46.88 -24.58

毛利率(%)

爱施德 2.85 3.53 3.11 3.23 3.12

天音控股 3.72 2.86 3.32 3.55 2.82

扣非净利率(%)

爱施德 0.49 0.96 0.82 0.77 0.62

天音控股 0.32 0.01 0.27 0.14 0.02

ROE(%)

爱施德 5.57 11.96 13.61 12.18 9.71

天音控股 6.86 0.31 7.52 4.21 0.64

期间费用率(%)

爱施德 1.93 2.05 1.91 2.08 2.10

天音控股 3.00 2.67 2.72 3.06 2.54

存货周转率(次)

爱施德 23.12 27.03 25.98 18.84 22.31

天音控股 14.77 18.01 20.99 15.81 17.49

应收账款周转率(次)

爱施德 36.18 48.93 62.42 52.40 55.80

天音控股 73.23 83.73 87.83 80.32 77.10

经营净现金流(亿元)

爱施德 16.92 16.28 -33.15 5.38 36.43

天音控股 11.10 14.68 -33.79 -38.11 38.82
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消费的若干措施》，提到电子产品消费是实物消费的重要品类，要加快

电子产品技术创新，打造电子产品消费新场景，并大力支持电子产品下

乡。 

 2024 年 3 月 13 日，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换

新行动方案》，指出推动大规模设备更新和消费品以旧换新是加快构建

新发展格局、推动高质量发展的重要举措，将有力促进投资和消费，既

利当前、更利长远。 

 

表 8：政策支持消费电子消费力度不断增强 

发布时间 发布部门 政策名称 重点内容解读 

2020 年 9 月 国务院 《国务院办公厅关于以

新业态新模式引领新型

消费加快发展的意见》 

坚定实施扩大内需战略，以新业态新模式为引领，加快推动新型消费

扩容提质补齐基础设施和服务能力短板，规范创新监管方式,持续激发

消费活力，促进线上线下消费深度融合，努力实现新型消费加快发展。

鼓励企业以多种形式实现境外本土化经营，降低物流成本，构建营销

渠道。丰富 5G 技术应用场景，加快研发可穿戴设备、移动智能终端等

智能化产品。 

2021 年 3 月 中共中央 《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四

个五年规划和 2035 年远

景目标纲要》 

开展中国品牌创建行动，保护发展中华老字号，提升自主品牌影响力

和竞争力，率先在化妆品、服装、家纺、电子产品等消费品领域培育

一批高端品牌。 

2021 年 7 月 工业和信

息化部等

十部门 

《5G 应用“扬帆”行动

计划(2021-2023 年)》 

大力推动 5G 全面协同发展，深入推进 5G 赋能千行百业，促进形成

“需求牵引供给，供给创造需求”的高水平发展模式，驱动生产方式、

生活方式和治理方式升级。5G 个人用户普及率超过 40%，用户数超过

5.6 亿。5G 网络接入流量占比超 50%，5G 网络使用效率明显提高。5G

物联网终端用户数年均增长率超 200%。 

2023 年 7 月 等

7 部门 

《关于促进电子产品消

费的若干措施》 

完善高质量供给体系，优化电子产品消费环境，进一步稳定和扩大电

子产品消费；加快推动电子产品升级换代，鼓励科研院所和市场主体

积极应用国产人工智能（AI）技术提升电子产品智能化水平，增强人

机交互便利性；依托虚拟现实、超高清视频等新一代信息技术，提升

电子产品创新能力，培育电子产品消费新增长点。政策的出台也有利

于推进消费电子行业需求恢复。 

2023 年 7 月  《关于恢复和扩大消费

措施的通知》 

推广智能家电、集成家电、功能化家具等产品，提升家居智能化绿色

化水平。利用超高清视频、虚拟现实、柔性显示等新技术，推进供给

端技术创新和电子产品升级换代。支持可穿戴设备、智能产品消费，

打造电子产品消费应用新场景。 

2023 年 9 月 工业和信

息化部、

财政部 

《电子信息制造业

2023—2024 年稳增长行

动方案》 

促进传统领域消费升级，依托技术和产品形态创新提振手机、电脑、

电视等传统电子消费。推动手机品牌高端化升级，培育壮大折叠屏手

机产业生态。 

数据 ：政府官网等， 证券研究 

 

全球及中国智能手机出货量企稳回升，复苏正在推进。 

 全球智能手机开启回暖周期：据 IDC，2024Q1 全球智能手机出货量同

增 7.8%至 2.894 亿部，已连续 3 个季度实现正增，彰显复苏正顺利推

进(备注：不同机构数据存在差异，但普遍认为 Q1 表现较好)。 

 中国智能手机同样实现复苏：据 IDC，2024Q1 中国智能手机市场出货

量约 6926 万台，同增 6.5%。市场需求的持续恢复帮助中国智能手机市

场延续上年年底的反弹势头，且市场表现高于预期。 
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