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 智能产品渐入佳境，全年业绩超预期 

巨星科技(002444) 
巨星科技发布 2016 年快报，全年业绩略超预期 

2016 年实现营业收入 36.05 亿元，同比增长 13.48%；归母净利润 6.52 亿
元，同比增长 35.81%，略超之前市场普遍预期 6 亿元。增长的主要原因
是：激光等智能产品销售的增长，同时受益于人民币贬值影响。 

 

机器人技术积累深厚，目前已形成三大产品系列 

巨星目前已形成家庭服务、智能安防、智能工具三大产品系列，销售放量
的拐点正在到来：1）前期与中国联通旗下小沃科技成立合资公司，目标打
造全球首个家用、商用服务机器人应用及内容平台。2）2014 年收购国自
机器人，借助浙江中控国内领先的自动化控制技术，巡检机器人销售实现
每年翻番，市场份额超 30%。3）2015 年收购华达科技并开始 3D 激光导
航研发和产业化，目前已处于国内领先地位。同时持续与美国、欧洲顶尖
企业技术协同，在智能机器人关键部件和技术方面都有长足进步，特别是
自主移动、导航定位、图像交互、用户体验等。 

 

3D 激光雷达产品，打造智能装备领域新增长极 

华达科捷聚焦激光传感技术，下游应用的延伸空间巨大，与现有业务有较
好的协同效应。智能激光雷达技术可用于：1）智能机器人实时导航定位，
大幅降低服务机器人导航装置成本；2）无人驾驶设备的自动控制系统；3）
与高精度的 GPS 系统组合形成移动测绘系统；4）实现高端智能工具产品
在航天和船舶中的特殊工具。这些下游应用是巨星转型发展的主攻方向，
将进一步引领行业技术变革，有效替代进口，填补国内空白。 

 

手工具主业稳健，受益人民币兑美元贬值 

手工具业务全年稳健增长。若考虑汇兑损益，以 2015 年销售额 30 多亿人
民币为例，折合约 5 亿美元，其中 70%销往美国、20%销往欧洲等地，基
本都以美元结算。从订单、发货、确认收入需要约 5-6 个月时间，期间汇
率波动将产生外汇风险。假设销售额 70%为外汇风险净敞口，每贬值 1 个
百分点，保守测算全年可额外产生汇兑收益约 3000 万元。 

 

智能工具及服务机器人业务正式起航，维持"买入"评级 

在手现金及等价物充足，日常经营现金流状况良好且负债率较低，产业链
整合或加速智能工具及服务机器人业务发展速度。预计 2016~2018 年收入
约 36.05、39.71 和 44.53 亿元，净利润约 6.8 和 8.1 和 9.6 亿元。我们认
为，未来 3 年其智能制造业务将快速增长，目前市值已具备投资价值。 

 

风险提示：智能工具及服务机器人业务发展慢于预期，导致业绩增速减缓。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,075 

流通 A 股 (百万股) 1,012 

52 周内股价区间 (元) 13.40-21.82 

总市值 (百万元) 16,333 

总资产 (百万元) 7,107 

每股净资产 (元) 5.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 2,866 3,176 3,605 3,971 4,453 

+/-%  8.30 10.83 13.48 10.17 12.13 

净利润 (百万元) 485.83 479.87 652.26 810.28 963.12 

+/-%  13.62 (1.23) 35.93 24.23 18.86 

EPS (元) 0.45 0.45 0.61 0.75 0.90 

PE (倍) 34.48 34.91 25.68 20.67 17.39  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/c96f55bc-e4d0-4bb4-afc1-caed3e617a15.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 巨星科技历史 PE-Bands  图表2： 巨星科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,291 3,081 4,397 5,058 5,897 

现金 1,323 1,894 2,860 3,780 4,055 

应收账款 608.11 598.83 1,096 772.02 1,322 

其他应收账款 76.65 53.16 78.27 76.42 91.14 

预付账款 21.57 28.04 27.24 28.90 32.82 

存货 196.06 258.43 237.03 301.01 297.04 

其他流动资产 1,065 248.38 99.08 99.31 99.59 

非流动资产 2,136 2,445 2,121 2,144 2,158 

长期投资 1,164 1,130 1,130 1,130 1,130 

固定投资 603.29 713.66 750.57 778.04 796.55 

无形资产 96.45 122.79 119.03 115.00 111.10 

其他非流动资产 272.35 478.37 121.97 120.92 120.28 

资产总计 5,427 5,526 6,519 7,202 8,055 

流动负债 1,345 1,211 602.80 610.81 670.51 

短期借款 490.05 549.66 0.00 0.00 0.00 

应付账款 325.92 365.11 445.96 453.52 507.61 

其他流动负债 528.90 296.03 156.84 157.29 162.90 

非流动负债 133.28 198.60 195.01 195.65 195.40 

长期借款 122.38 188.96 188.96 188.96 188.96 

其他非流动负债 10.90 9.64 6.04 6.68 6.44 

负债合计 1,478 1,409 797.81 806.46 865.92 

少数股东权益 71.82 93.80 96.80 98.80 100.80 

股本 1,014 1,014 1,075 1,075 1,075 

资本公积 961.91 973.72 1,928 1,928 1,928 

留存公积 1,640 1,917 2,586 3,258 4,050 

归属母公司股 3,877 4,023 5,624 6,296 7,088 

负债和股东权益 5,427 5,526 6,519 7,202 8,055  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,866 3,176 3,605 3,971 4,453 

营业成本 2,011 2,315 2,523 2,740 3,046 

营业税金及附加 5.60 7.08 8.04 8.86 9.93 

营业费用 139.02 145.22 147.80 170.77 187.03 

管理费用 166.19 218.46 216.29 266.08 293.90 

财务费用 15.88 (55.71) (19.88) (66.34) (112.15) 

资产减值损失 (8.91) (3.81) 10.00 12.00 14.00 

公允价值变动收益 (31.92) (16.19) 35.00 0.00 0.00 

投资净收益 123.34 72.62 120.00 170.00 200.00 

营业利润 628.51 606.93 874.19 1,010 1,214 

营业外收入 9.09 17.33 8.00 30.00 20.00 

营业外支出 5.25 5.69 5.00 5.00 5.00 

利润总额 632.35 618.58 877.19 1,035 1,229 

所得税 146.80 137.37 221.93 222.47 264.33 

净利润 485.55 481.20 655.26 812.28 965.12 

少数股东损益 (0.28) 1.33 3.00 2.00 2.00 

归属母公司净利润 485.83 479.87 652.26 810.28 963.12 

EBITDA (倍) 686.51 608.93 923.07 1,021 1,188 

EPS (元) 0.45 0.45 0.61 0.75 0.90  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 8.30 10.83 13.48 10.17 12.13 

营业利润 28.42 (3.43) 44.03 15.51 20.27 

归属母公司净利润 13.62 (1.23) 35.93 24.23 18.86 

获利能力 (%)      

毛利率 29.83 27.13 30.00 31.00 31.60 

净利率 16.95 15.11 18.09 20.40 21.63 

ROE 12.53 11.93 11.60 12.87 13.59 

ROIC 24.36 27.71 34.89 46.76 41.15 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.24 25.51 12.24 11.20 10.75 

净负债比率 (%) 65.19 61.62 23.69 23.43 21.82 

流动比率 2.45 2.54 7.29 8.28 8.80 

速动比率 2.30 2.33 6.90 7.79 8.35 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.58 0.60 0.58 0.58 

应收账款周转率 3.85 4.95 4.00 4.00 4.00 

应付账款周转率 5.52 6.70 6.22 6.09 6.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.45 0.61 0.75 0.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.47 0.36 0.86 0.22 

每股净资产(最新摊薄) 3.61 3.74 5.23 5.86 6.59 

估值比率      

PE (倍) 34.48 34.91 25.68 20.67 17.39 

PB (倍) 4.32 4.16 2.98 2.66 2.36 

EV_EBITDA (倍) 20.81 23.46 15.48 13.99 12.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 484.28 503.06 383.94 921.86 234.05 

净利润 485.55 481.20 655.26 812.28 965.12 

折旧摊销 42.12 57.71 68.75 77.62 86.02 

财务费用 15.88 (55.71) (19.88) (66.34) (112.15) 

投资损失 (123.34) (72.62) (120.00) (170.00) (200.00) 

营运资金变动 31.77 60.15 (282.50) 288.01 (540.59) 

其他经营现金 32.29 32.33 82.31 (19.71) 35.66 

投资活动现金 (507.12) 401.72 355.13 69.79 99.79 

资本支出 129.14 106.59 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (448.83) 622.19 (335.32) 0.00 0.00 

其他投资现金 (826.81) 1,131 119.81 169.79 199.79 

筹资活动现金 51.48 (220.12) 226.67 (71.49) (59.06) 

短期借款 356.47 59.61 (549.66) 0.00 0.00 

长期借款 4.10 66.58 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 61.25 0.00 0.00 

资本公积增加 19.42 11.81 954.25 0.00 0.00 

其他筹资现金 (328.52) (358.13) (239.17) (71.49) (59.06) 

现金净增加额 19.71 676.65 965.75 920.17 274.78  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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