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 核心观点 

手工具业务稳步增长 

公司是全球第四大手工具制造商，公司每年研发销售上千种新品，

保证了公司的市场竞争力，2016 年上半年研发新产品 540 项。 

公司的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等。包括 LOWE’S（美国劳氏，美国第二大家

居装饰用品连锁店）、HOME DEPOT（家得宝，全球最大的家居建材零

售商）、WAL-MART（美国沃尔玛，全球知名零售业企业）。与知名客户

的合作保证了公司稳定的销量以及渠道的掌控。 

   公司加大自主品牌的开发力度，进一步提高自营产品的占比，提高

综合毛利率。 

我们判断公司手工具业务核心竞争力突出，未来手工具业务依然会

保持 10%左右的增速。 

智能装备业务步入业绩收获期 

公司未雨绸缪 2014 年开始转型，进入 2017 年公司的智能装备望步

入业绩收获期。成为公司利润快速增长的新亮点。 

激光业务：2015 年收购常州华达科捷 65%股权，2016 年底收购

PRIM' TOOLS 公司 100%股权，公司的激光测量和测绘产品布局逐渐成

型。借助巨星的渠道优势，两家公司的激光产品销售未来将获得快速的

增长。 

机器人业务：公司拥有国自机器人 39.03%股权，国自机器人 AGV

产品优势突出，广泛应用于电力、汽车、橡胶轮胎、物流、煤炭、铁路

等行业，预计 AGV 产品将进入销量和业绩释放期。 

其他业务：收购杭州微纳科技股份有限公司 30.18%股权，布局智能

人机交互和智能无线互联技术。子公司杭州欧镭激光技术有限公司的 2D、

3D 激光雷达产品已经推出，未来将进入订单收获期。 

公司的手工具业务稳步增长，未来重点将推进和打造智能装备业务，

2017 年智能装备业务将步入收获期，成为公司贡献利润增长点。公司未

来的智能装备业务形成良性循环，未来业绩有望超预期。 
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                      16.44 

通行  12mth 股价格区间（元） 13.13-22.36 

 总股本/流通股本（亿股） 10.75/10.12 

 总市值/流通市值（亿元）         176.77/166.35 

  

  

 主要股东（最新） 

 巨星控股集团有限公司               44.54% 

 仇建平                             5.66% 

企业（  中央汇金资产管理有限责任公司       2.10% 

  

 收入结构（2016H1） 

 手工具                             92.31%          

69.33  手持式电动工具                     1.33% 

 智能装备                           6.27% 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 风险提示: 人民币升值、美国贸易政策、定增限售股解禁 

 投资建议 

我们预测公司 2017/2018 年销售收入为 41.72 亿元、46.22 亿元，

归属母公司净利润 8.05 亿元、9.07 亿元，EPS 为 0.75 元、0.84 元。

对应的 PE 为 22 倍、19.5 倍。 

公司 2017 年 PE 仅 22 倍，估值处于历史底部，安全性较高。2017

年公司智能装备业务步入业绩收获期，智能装备业绩有望超预期。首

次覆盖，给予公司“增持”评级，给予公司 2017 年 30 倍 PE，目标

价：22.5 元。 

 

表 1 公司盈利预测结果   

区分 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入：百万 3176.48  3604.80  4172.24  4621.91  

增长率 YOY 10.83% 13.48% 15.74% 10.78% 

归属母公司股东净利润：百万 480  651  805  907  

增长率 YOY -1.23% 35.60% 23.68% 12.72% 

EPS(元） 0.45  0.61  0.75  0.84  

PE（倍） 36.8  27.2  22.0  19.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/6） 

 

图 1 PE Band  

 

数据来源：IWND 上海证券研究所  
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,811  1,728  2,261  2,829    营业收入 3,176  3,605  4,172  4,622  

存货 258  288  334  370    营业成本 2,315  2,477  2,867  3,167  

应收账款及票据 601  721  834  924    营业税金及附加 7  7  8  9  

其他 324  218  204  244    营业费用 145  155  179  199  

流动资产合计 2,995  2,955  3,633  4,367    管理费用 218  245  250  277  

长期股权投资 1,130  1,227  1,354  1,498    财务费用 (56) (14) (34) (46) 

固定资产 714  639  562  481    资产减值损失 (4) 22  25  28  

在建工程 3  3  3  3    投资收益 73  97  126  145  

无形资产 123  119  114  110    公允价值变动损益 (16) 0  0  0  

其他 457  456  456  456    营业利润 607  810  1,003  1,132  

非流动资产合计 2,426  2,445  2,489  2,549    营业外收支净额 12  10  10  10  

资产总计 5,421  5,400  6,122  6,916    利润总额 619  820  1,013  1,142  

短期借款 550  0  0  0    所得税 137  159  195  220  

应付账款及票据 373  397  459  508    净利润 481  661  818  923  

其他 193  167  170  172    少数股东损益 1  11  13  16  

流动负债合计 1,116  564  629  681    归属母公司股东净利润 480  651  805  907  

长期借款和应付债券 189  189  189  189    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 189  189  189  189    总收入增长率 10.83% 13.48% 15.74% 10.78% 

负债合计 1,305  753  818  870    EBITDA 增长率 0.01% 27.25% 20.05% 11.30% 

少数股东权益 94  104  117  133    EBIT 增长率 -2.44% 29.88% 21.47% 11.96% 

股东权益合计 4,116  4,647  5,304  6,046    净利润增长率 -0.90% 37.40% 23.70% 12.84% 

负债和股东权益总计 5,421  5,400  6,122  6,916    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 27.13% 31.28% 31.29% 31.47% 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   EBITDA/总收入 21.35% 23.94% 24.83% 24.95% 

净利润 481  661  818  923    EBIT/总收入 19.53% 22.36% 23.46% 23.71% 

折旧和摊销 58  57  57  57    净利润率 15.15% 18.34% 19.60% 19.97% 

营运资本变动 60  (18) (80) (114)             

其他 (154) (98) (143) (171)   资产负债率 24.06% 13.94% 13.36% 12.57% 

经营活动现金流 445  602  651  695    流动比率 2.68  5.24  5.78  6.42  

资本支出 (106) 0  0  0    速动比率 2.32  4.73  5.25  5.87  

投资收益 85  0  0  0              

其他 422  (19) 8  8    总资产回报率（ROA） 11.45% 14.92% 15.99% 15.85% 

投资活动现金流 402  (19) 8  8    净资产收益率（ROE） 11.93% 14.32% 15.52% 15.34% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 (98) 0  0  0    EV/营业收入 4.8  4.1  3.4  3.0  

股息支出 233  116  127  135    EV/EBITDA 22.59  17.20  13.83  11.95  

融资活动现金流 (220) (665) (127) (135)   PE 36.8  27.2  22.0  19.5  

净现金流 619  (82) 532  568    PB 4.39  3.89  3.41  2.99  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/6） 
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