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研发车用 3D 激光雷达，机器人平台逐步成形 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.501 0.473 0.551 0.642 0.728 

每股净资产(元) 3.82 3.97 4.55 5.23 6.00 

每股经营性现金流(元) 0.48 0.50 0.76 0.53 0.58 

市盈率(倍) 22.36 43.74 37.05 31.75 28.02 

行业优化市盈率(倍) 56.31 94.30 80.54 80.54 80.54 

净利润增长率(%) 18.78% -5.52% 23.39% 16.68% 13.34% 

净资产收益率(%) 13.10% 11.93% 12.83% 13.02% 12.86% 

总股本(百万股) 1,014.00 1,014.00 1,075.25 1,075.25 1,075.25 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 收购华达科捷、成立欧镭激光，布局车用 3D 激光雷达。公司在 2015 年完

成对华达科捷 65%股权的收购，华达科捷拥有精准激光控制技术、激光 3D

扫描技术等国内外先进激光技术。2016 年 3 月公司又出资 960 万元合资设

立欧镭激光，从事激光投影显示模组、车用 3D 激光雷达、机器人用 2D3D

激光雷达等产品的研发生成销售，应用方向包括 VR、无人驾驶汽车、移动

机器人，潜在市场空间巨大。 

 以中易和科技、国自机器人、巨星机器人为平台，拓展智能装备领域。公司

通过增资伟明投资成为中易和科技有限公司的大股东，借此进军智能装备领

域；随后又增资国自机器人，成为其第一大股东。国自机器人移动机器人产

品可在恶劣环境中代替人工作业，服务于国家电网、南方电网等优质客户。

巨星旗下全资子公司巨星机器人作为公司发展服务机器人的综合业务平台，

目前清洁机器人已进入试制试销阶段。 

 受益美国经济复苏，公司主业增长稳定。2015 年公司收入中约 97%来自于

国外，主要出口美国；公司业绩与国内经济相关度不高，且受益美国经济的

复苏。近年来美国经济的复苏和消费信心的提升对公司手工具产品的销售提

供保障。2016 年一季度公司完成增发，募资净额 10.15 亿元，用于“智能

机器人智慧云服务平台”、“收购华达科捷 65%股权”等项目，增发的完成将

进一步增强公司资金实力，助力公司在各方面业务的拓展。 

盈利预测 

 不考虑汇率对公司业绩的影响，我们预测 2016-2018 年公司营业收入

36.55/40.25/44.15 亿元，分别同比增长 15.1%/10.1%/9.7%；EPS 分别为

0.55/0.64/0.73 元；PE 分别为 37/32/28 倍。 

投资建议 

 我们认为公司布局的激光投影、3D 激光雷达等产品是 VR、无人驾驶、移动

机器人中的关键技术，未来市场空间巨大。公司间接持股杭叉集团，且目前

正与杭叉集团联合研发并将在其 AGV 产品中使用；以国自机器人、巨星机

器人为平台的智能装备业务正在逐步成形；公司主业受益美国经济复苏为外

延发展提供稳定现金流支撑。首次覆盖给予“买入”评级，未来 6-12 个月

目标价 28-30 元。 

风险 
 新产品拓展不顺，下游需求下滑，原材料价格波动。 
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1、研发车用激光雷达助力无人驾驶 

1.1、激光雷达是无人驾驶导航与环境感知的核心设备 

 激光雷达（Light Detection And Ranging,LiDAR）是以发射激光束探测目
标的位置、速度等特征量的雷达系统，是激光技术与雷达技术相结合的产
物，由发射机、天线、接收机、信息处理等多个部分组成。激光雷达最早
起源于航天领域，随后应用逐渐普及，现在已经延伸到无人驾驶当中。 

图表 1：激光雷达的特点和主要应用领域 

 
来源：网络资料，国金证券研究所 

 激光雷达按照载体不同可分为星载、机载、车载及固定式激光雷达。其中，
星载及机载激光雷达系统结合卫星定位、惯性导航、摄影及遥感技术，可
进行大范围数字地表模型数据的获取；车载系统可用于道路、桥梁、隧道
及大型建筑物表面三维数据的获取；固定式激光雷达系统常用于小范围区
域扫描测量及三维模型数据的获取。 

图表 2：激光雷达按照载体不同分为四种类型 

 
来源：国金证券研究所 

 在无人驾驶汽车的行驶中，使用 GPS/INS（惯性导航系统）联合导航实现
无人汽车的移动控制，而 LiDAR（激光雷达）的环境建模可有效获取周围
障碍物的信息，建立周边障碍物的大致轮廓，实现无人车的避障与自适应
出口搜寻。 
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图表 3：无人驾驶汽车应用的导航技术 

 
来源：资料整理，国金证券研究所 

 谷歌无人车的传感器核心是位于车顶的激光测距仪。它能够提供精细
的 3D 地图数据，无人驾驶汽车会把激光测距仪扫描到的数据与卫星地
图进行结合，以保证无人车能够快速有效地识别出障碍物；此外，在
车身外部的四个雷达装置可以不断检测周边的道路车况。GPS 和 INS
用来完成无人车的主体导航功能，而车轮的编码器可以通过对无人车
运行速度的累加实现对当前位置的定位，通过与 GPS 数据的融合，获
得一个更为精确的位置。 

 谷歌无人车的激光测距仪和四个雷达，可以同时获取周边的障碍物和
建筑物信息，通过判断前方的数据特征，营造一个虚拟的缓冲区，一
旦有物体进入这个缓冲区，系统将会进入紧急命令状态，优先调用资
源完成对此物体的判断分析，大大提高无人车的安全性。 

图表 4：Google 无人驾驶汽车位于车顶的激光测距仪 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

1.2、收购华达科捷、设立欧镭激光开拓激光技术应用市场 

 收购华达科捷 65%股权进入激光应用技术领域。2016 年初公司完成了对
华达科捷 65%股权的收购，进入激光应用技术领域。华达科捷是一家以激
光应用技术为基础，为国际手动、电动工具业零售巨头提供激光投线仪、
激光扫平仪等五金工具的生产制造企业；产品定位中高端，基本面向欧美
市场销售。 
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图表 5：华达科捷的激光测量产品 

 
来源：华达科捷网站，国金证券研究所 

 设立欧镭激光，研发车用 3D 激光雷达。2016 年 3 月公司出资 960 万元合
资设立杭州欧镭激光技术有限公司，占注册资本的 48%。欧镭激光从事车
用 3D 激光雷达、机器人用 2D3D 激光雷达等产品的研发生产销售，重点
方向是服务机器人和移动智能设备，包括无人驾驶汽车、AGV 叉车、巡检
机器人。 

 欧镭激光现正与杭叉集团联合研发激光雷达产品。目前，杭叉集团生产的
智能 AGV 叉车使用的是德国进口 3D 激光雷达，每部售价 10 万元以上。
公司正准备自行生产，预计国内成本 3 万元左右，计划先用于 AGV，然后
推广至国内的移动机器人。 

图表 6：欧镭激光出资构成及主营产品 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、外延收购布局智能制造 

2.1、增资中易和迈出高科技转型重要一步 

 增资收购中易和，高科技产业转型升级重要一步。2014 年 6 月公司通过增
资 4589 万元持有伟明投资 30.09%股权，从而间接持有中易和科技 23.25%
股权，成为第一大股东。中易和主要从事于特种装备、太阳能热电、机器
人及节能产品的研发、生产、销售。投资入股中易和后，公司迈出从传统
产业向高科技产业转型升级的重要一步。 

图表 7：中易和科技及子公司  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2、机器人领域布局持续，平台体系逐步完善 

 继续增资国自机器人，机器人领域布局持续进行。2014 年 10 月公司现金
出资 4141.9 万元增资国自机器人，取得其 26.94%股权，增资完成后公司
合计持有国自机器人 39.03%股权。国自机器人主要产品为巡检机器人、
AGV、机器视觉平台等机器人产品，广泛应用于电力、汽车、橡胶轮胎、
物流、煤炭、铁路等行业，服务于国家电网、南方电网、娃哈哈、中策橡
胶等优质客户。国自机器人的业务为公司在智能化、自动化领域的拓展扩
大了空间。 

图表 8：国自机器人产品  

 
来源：国自机器人网站，国金证券研究所 

 设立巨星机器人，定位服务机器人与智能工具产品。2014 年 11 月，公司
公告出资 5000 万元设立全资子公司杭州巨星机器人技术有限公司。机器
人子公司主要从事智能服务机器人和智能工具两大产品领域，经营范围包
括智能服务机器人、智能工具、智能系统，智能工程、自动化工程的集成、
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技术咨询及工程建设等。以巨星机器人与国自机器人为平台，公司的智能
机器人业务逐步成形。 

 增发募资完成，实施“智能机器人智慧云服务平台”。公司于 2016 年 2 月
完成增发，募集资金净额 10.15 亿元，主要用于三个项目，其中之一即为
“智能机器人智慧云服务平台”。此项目主要研发用于安防和家庭清洁的智
能服务机器人，其中安防机器人拥有全自动自主智能安防、故障分析与报
警、预定任务自主操作以及远程遥控操作等多形式功能，主要用于为客户
提供 24 小时的安防服务。家庭清洁机器人主要利用水清洗灰尘，污水自动
回收，再经过滤网自清洁，实现清洁水的自动循环系统，从而用于实现 24
小时连续家庭室内的地面清洁工作。 

图表 9：公司在 2016 年一季度完成的增发项目概览 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 智慧云服务平台主要提供智能机器人数据的云存储、云计算，基于巨星科
技的智慧云服务平台，客户可以通过接入网络，用智能手机、平板、电脑
等，随时随地连接巨星云服务平台进行数据访问。同时，平台配备专业的
远程技术支持人员对实时数据进行全方位的分析和处理，及时发现各类安
全、清洁隐患，实现实时报警并通知相关用户及公共安全机构。 

图表 10：公司在智能装备领域的布局 

 
来源：国金证券研究所 

 

3、主业稳定提供发展现金流，参股杭叉上市进程中 

3.1、手工具产品出口欧美，受国内经济影响较小 

 主业产品大多出口，受国内经济影响较小。公司目前最主要的业务为五金
工具，产品涵盖各类手工具产品和电动工具产品，可应用于制造加工业、
修理业、建筑业等领域。近年营业收入增速在 10%左右，净利润规模接近
5 亿元，为公司提供充足的现金流来源，成为公司外延发展的重要资金支

项目名称 投资总额（万） 拟投入募集资金（万）

智能机器人智慧云服务平台项目 45,000 45,000

收购华达科捷65%的股权 19,825 19,825

电商销售平台和自动仓储物流体系建设项目 10,000 10,000

补充流动资金 28,500 28,500
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撑。2015 年公司收入中约 97%来自于国外，手工具产品出口对象主要为
美国，因此公司业绩与国内经济相关度不高，主要受益美国经济的复苏，
且并未受到反倾销影响。 

图表 11：公司主业提供稳定现金来源  图表 12：手工具产品占据收入来源绝大部分 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司主要客户为欧美大型建材超市、连锁百货销售网络完善。在欧美发达
国家，专业工匠和修理修配的专业公司收费较高，一般家庭的器具修理、
房屋装饰、庭院绿化等都由自己承担，因此对工具五金产品的消费较高。
巨星主要客户为欧美大型建材五金超市、大型百货连锁超市、全球工业企
业工具供应商、欧美专业汽配连锁等，在这些地区已经建立起较完善的销
售网络，超过 20000 家终端卖场直接销售公司的产品，公司能绕过国内外
中间商直接面对大型连锁终端进行销售，获取更多利润。 

图表 13：公司主要客户在欧美地区 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 美国经济复苏，消费者信心提升促进手工具产品销售。近年来，美国经济
稳步复苏，非农就业人口上升，失业率逐步下降至 5%左右，接近充分就
业水平。美国密歇根大学 5 月 27 日发布的数据显示，5 月美国消费者信心
指数达到 94.7，是去年 6 月以来最高水平。尽管 GDP 增长缓慢，但消费
者对其财务前景更加乐观。美国经济的复苏和消费信心的提升对巨星手工
具产品的销售提供保障。 
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图表 14：美国经济近年逐步复苏 

 
来源：美国劳工部，国金证券研究所 

图表 15：美国消费者信心指数提高 

 
来源：密歇根大学，国金证券研究所 

3.2、华达并表增厚业绩，投资收益增长锦上添花 

 华达科捷并表增厚主营业绩。公司 2016 年一季度实现营业收入 6.99 亿元，
同比增长 10.18%。公司 2015 年营收构成包括手工具、手持式电动工具以
及智能工具。其中，“智能工具”来自于 2015 年四季度起并表的华达科捷，
当年并入母公司营业收入为 6253 万元；2016 年华达科捷将全年并表，是
公司一季度收入增长的重要因素。此外，报告期内公司投资收益 2562 万
元，同比增长 39.85%，主要来自杭州普特滨江股权投资合伙企业的分红收
益。 

 巨星科技间接持股杭叉集团。2014 年杭叉控股下属子公司杭叉集团 IPO
申请获得证监会受理，有望年内实现上市。公司直接持有杭叉控股 20%的
股份，从而间接持有杭叉集团 4855.2 万股股份，占杭叉集团发行前股份的
10.4%。杭叉集团是国内叉车行业龙头，规模看齐安徽合力，据美国
《MMH 现代物料搬运杂志》对全球叉车按销售额排名，杭叉集团位列世界
第 9 位，杭叉集团的销量已占世界工业车辆总销量的 7.8%以上。杭叉集团
2013 年实现收入 60.87 亿元，归母净利润 3.02 亿元。 
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图表 16：巨星科技间接持有杭叉集团约 10%股份 

 
来源：杭叉集团公告，国金证券研究所 
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图表 17：公司主营业务收入拆分——按产品分类预测 

 
来源：国金证券研究所 

  

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

手工具

销售收入（百万元） 2,580.33 2,819.24 3,073.99 3,350.00 3,650.00 3,960.00

增长率（YOY） 14.65% 9.26% 9.04% 8.98% 8.96% 8.49%

毛利率 27.84% 30.01% 27.13% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 1,861.97 1,973.19 2,240.02 2,445.50 2,664.50 2,890.80

增长率（YOY） 12.00% 5.97% 13.52% 9.17% 8.96% 8.49%

毛利（百万元） 718.36 846.05 833.97 904.50 985.50 1,069.20

增长率（YOY） 22.16% 17.78% -1.43% 8.46% 8.96% 8.49%

占总销售额比重 97.50% 98.37% 96.77% 91.66% 90.68% 89.69%

占主营业务利润比重 98.52% 98.96% 96.77% 90.46% 89.37% 88.19%

智能工具（华达科捷）

销售收入（百万元） 62.53 260.00 325.00 400.00

增长率（YOY） #DIV/0! 315.80% 25.00% 23.08%

毛利率 33.87% 33.80% 33.50% 33.50%

销售成本（百万元） 41.35 172.12 216.13 266.00

增长率（YOY） #DIV/0! 316.24% 25.57% 23.08%

毛利（百万元） 21.18 87.88 108.88 134.00

增长率（YOY） #DIV/0! 314.94% 23.89% 23.08%

占总销售额比重 1.97% 7.11% 8.07% 9.06%

占主营业务利润比重 2.46% 8.79% 9.87% 11.05%

手持式电动工具及其他

销售收入（百万元） 66.15 46.83 39.96 45.00 50.00 55.00

增长率（YOY） 19.56% -29.21% -14.67% 12.61% 11.11% 10.00%

毛利率 16.30% 18.92% 16.64% 16.60% 16.60% 16.60%

销售成本（百万元） 55.37 37.97 33.31 37.53 41.70 45.87

增长率（YOY） 14.80% -31.42% -12.27% 12.67% 11.11% 10.00%

毛利（百万元） 10.78 8.86 6.65 7.47 8.30 9.13

增长率（YOY） 51.83% -17.81% -24.94% 12.33% 11.11% 10.00%

占总销售额比重 2.50% 1.63% 1.26% 1.23% 1.24% 1.25%

占主营业务利润比重 1.48% 1.04% 0.77% 0.75% 0.75% 0.75%

销售总收入（百万元） 2646.48 2866.07 3176.48 3655.00 4025.00 4415.00

销售总成本（百万元） 1917.34 2011.16 2314.68 2655.15 2922.33 3202.67

毛利（百万元） 729.14 854.91 861.80 999.85 1102.68 1212.33

平均毛利率 27.55% 29.83% 27.13% 27.36% 27.40% 27.46%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 2,646 2,866 3,176 3,655 4,025 4,415  货币资金 989 1,323 1,894 2,096 2,708 3,397 

增长率  8.3% 10.8% 15.1% 10.1% 9.7%  应收款项 851 685 655 665 732 803 

主营业务成本 -1,917 -2,011 -2,315 -2,655 -2,922 -3,203  存货 160 196 258 262 288 316 

%销售收入 72.4% 70.2% 72.9% 72.6% 72.6% 72.5%  其他流动资产 806 1,086 274 128 132 135 

毛利 729 855 862 1,000 1,103 1,212  流动资产 2,806 3,291 3,081 3,151 3,860 4,651 

%销售收入 27.6% 29.8% 27.1% 27.4% 27.4% 27.5%  %总资产 60.8% 60.6% 55.8% 57.1% 61.5% 65.1% 

营业税金及附加 -5 -6 -7 -7 -8 -9  长期投资 1,174 1,374 1,465 1,466 1,465 1,465 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 527 649 717 769 815 876 

营业费用 -159 -139 -145 -164 -181 -199  %总资产 11.4% 12.0% 13.0% 13.9% 13.0% 12.3% 

%销售收入 6.0% 4.9% 4.6% 4.5% 4.5% 4.5%  无形资产 97 98 243 130 138 145 

管理费用 -150 -166 -218 -238 -262 -287  非流动资产 1,807 2,136 2,445 2,367 2,420 2,488 

%销售收入 5.7% 5.8% 6.9% 6.5% 6.5% 6.5%  %总资产 39.2% 39.4% 44.2% 42.9% 38.5% 34.9% 

息税前利润（EBIT） 416 544 491 590 652 718  资产总计 4,613 5,427 5,526 5,518 6,280 7,139 

%销售收入 15.7% 19.0% 15.5% 16.2% 16.2% 16.3%  短期借款 317 841 680 0 0 0 

财务费用 -51 -16 56 10 37 50  应付款项 465 385 409 498 548 600 

%销售收入 1.9% 0.6% -1.8% -0.3% -0.9% -1.1%  其他流动负债 94 119 122 108 118 130 

资产减值损失 -10 9 4 0 0 0  流动负债 876 1,345 1,211 605 666 730 

公允价值变动收益 17 -32 -16 0 0 0  长期贷款 118 122 189 189 189 190 

投资收益 118 144 73 160 200 240  其他长期负债 4 11 10 7 7 7 

%税前利润 22.4% 22.0% 11.7% 20.8% 22.3% 23.6%  负债 999 1,478 1,409 801 862 927 

营业利润 489 649 607 761 889 1,008  普通股股东权益 3,539 3,877 4,023 4,615 5,306 6,089 

营业利润率 18.5% 22.7% 19.1% 20.8% 22.1% 22.8%  少数股东权益 75 72 94 103 113 124 

营业外收支 37 5 12 10 10 10  负债股东权益合计 4,613 5,427 5,526 5,518 6,280 7,139 

税前利润 527 654 619 771 899 1,018         

利润率 19.9% 22.8% 19.5% 21.1% 22.3% 23.1%  比率分析       

所得税 -99 -147 -137 -170 -198 -224   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 18.9% 22.4% 22.2% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标       

净利润 427 508 481 601 701 794  每股收益 0.422 0.501 0.473 0.551 0.642 0.728 

少数股东损益 0 0 1 9 10 11  每股净资产 3.490 3.824 3.967 4.551 5.232 6.004 

归属于母公司的净利润 428 508 480 592 691 783  每股经营现金净流 0.329 0.478 0.496 0.761 0.527 0.583 

净利率 16.2% 17.7% 15.1% 16.2% 17.2% 17.7%  每股股利 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.08% 13.10% 11.93% 12.83% 13.02% 12.86% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 9.27% 9.36% 8.68% 10.73% 11.00% 10.97% 

净利润 427 508 481 601 701 794  投入资本收益率 8.32% 8.58% 7.66% 9.39% 9.07% 8.75% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 37 33 54 62 66 72  主营业务收入增长率 14.77% 8.30% 10.83% 15.06% 10.12% 9.69% 

非经营收益 -101 -87 -92 -124 -197 -237  EBIT 增长率 30.65% 30.91% -9.76% 20.27% 10.40% 10.12% 

营运资金变动 -30 30 60 234 -36 -38  净利润增长率 51.83% 18.78% -5.52% 23.39% 16.68% 13.34% 

经营活动现金净流 333 484 503 772 534 591  总资产增长率 22.04% 17.65% 1.82% -0.13% 13.80% 13.68% 

资本开支 -128 -129 -106 8 -109 -130  资产管理能力       

投资 -633 -449 454 -1 0 0  应收账款周转天数 99.3 89.2 69.3 60.0 60.0 60.0 

其他 -14 71 54 160 200 240  存货周转天数 28.9 32.3 35.8 36.0 36.0 36.0 

投资活动现金净流 -775 -507 402 167 91 110  应付账款周转天数 63.5 66.2 54.5 60.0 60.0 60.0 

股权募资 5 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 35.5 76.8 82.0 70.4 63.6 58.9 

债权募资 -7 528 -99 -706 0 1  偿债能力       

其他 -317 -486 -129 -31 -13 -13  净负债/股东权益 -19.30% -12.73% -27.22% -42.43% -48.24% -53.15% 

筹资活动现金净流 -319 43 -228 -737 -13 -12  EBIT 利息保障倍数 8.1 34.3 -8.8 -58.2 -17.8 -14.3 

现金净流量 -761 20 677 202 612 689  资产负债率 21.65% 27.24% 25.51% 14.51% 13.72% 12.98%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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