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 动态事项 

公司发布公告，美国巨星与史泰博于近日签订了《机器人服务协议》，

为史泰博提供机器人产品和模块化存储提取系统服务，具体每个仓库的

项目服务内容将依据双方另行签署的工作说明书执行。双方目前已经签

署了位于奥兰多项目的首个工作说明书，合同金额 120 万美元。 

 事项点评 

● 机器人服务协议签订，机器人产品进入放量阶段。史泰博是一家全

球领先的办公用品零售商和分销商 ,公司拥有全球办公领域最专业

B-TO-B 电商平台之一，史泰博在全球拥有 2,100 余家办公用品超市和仓

储分销中心，业务涵盖 22 个国家和地区。史泰博在北美地区拥有 50 多

个大型仓库。此次与史泰博签订《机器人服务协议》，提供机器人产品

和模块化存储提取系统服务。我们预计主要是为史泰博提供AGV产品。

巨星在美国有强大的渠道优势，本次实现合作，再次证明了这点，未来

AGV 产品的重点销售区域也将是美国，2017 年预计 AGV 产品销量大概

率翻倍以上增长。 

● 智能装备 2017 年步入业绩收获期。公司拥有华达科捷和 PT 公司以

后，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 2017 将获得快速的增长。国自机器人 AGV 产

品优势突出，2017 年 AGV 产品将进入销量和业绩释放期。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，2017 年将进

入订单收获期。 

● Arrow 预计下半年并表，未来有望获得增长。我们预计公司公告收购

的美国射钉枪公司 Arrow 在 2017 年下半年完成并表，考虑 Arrow 以后，

预计公司的自营产品占比达到 35%，自营品牌占比进一步提高。未来巨

星将对 Arrow 进行产品拓展，以及市场拓展：从美国延伸到欧洲和非洲

市场，我们预计未来 Arrow 有望改变以前收入停止不前的局面，获得较

快的增长。 

 投资建议。不考虑 Arrow，预计公司 2017/2018/2019 年销售收入为

41.05、46.46、52.95 亿元。 归母净利润 7.96、9.33、10.95 亿元， EPS

为 0.74、0.87、1.02 元。对应的 PE 为 19.4、16.5、14.1 倍。考虑收购，

以 2017 年下半年年合并报表，2017/2018/2019 年归母净利润 8.30、10.13、

11.95 亿元，EPS 为 0.77、0.94、1.11 元，对应 PE 为 18.6、15.3、12.9

倍。估值处于历史中底部。维持公司“增持”评级。 

 风险提示: 智能装备业务不达预期，手工具业务下滑。 
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万 3603.32  4104.64  4645.85  5295.18  

增长率 YOY 13.44% 13.91% 13.19% 13.98% 

归属母公司股东净利润：百万 621.64  795.84  933.15  1095.12  

增长率 YOY 29.54% 28.02% 17.25% 17.36% 

EPS(元） 0.58  0.74  0.87  1.02  

PE（倍） 24.9 19.4 16.5 14.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/5/25）未考虑 Arrow 

 

 

图 1 巨星科技历史 PE 图 2 巨星科技历史 PB 

 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 3 staples 销售的产品  

  

数据来源：staples 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 2016A 2017A 2018A 2019A   指标 2016A 2017A 2018A 2019A 

货币资金 2,574  2,953  3,276  4,166    营业收入 3,603  4,105  4,646  5,295  

存货 476  202  559  300    营业成本 2,430  2,712  3,044  3,438  

应收账款及票据 784  795  992  1,044    营业税金及附加 13  12  14  16  

其他 679  660  678  689    营业费用 180  185  200  222  

流动资产合计 4,513  4,610  5,505  6,200    管理费用 265  287  325  371  

长期股权投资 757  844  943  1,060    财务费用 (132) (53) (70) (84) 

固定资产 719  730  738  744    资产减值损失 29  8  9  11  

在建工程 2  2  2  2    投资收益 (2) 87  99  117  

无形资产 123  125  127  129    公允价值变动损益 28  0  0  0  

其他 818  817  817  817    营业利润 845  1,040  1,222  1,439  

非流动资产合计 2,420  2,519  2,628  2,752    营业外收支净额 2  10  10  10  

资产总计 6,934  7,129  8,133  8,953    利润总额 847  1,050  1,232  1,449  

短期借款 352  0  0  0    所得税 215  241  283  333  

应付账款及票据 588  497  721  654    净利润 632  809  949  1,116  

其他 254  243  260  250    少数股东损益 10  13  16  20  

流动负债合计 1,194  740  981  904    归属母公司股东净利润 622  796  933  1,095  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017A 2018A 2019A 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 13.44% 13.91% 13.19% 13.98% 

负债合计 1,194  740  981  904    EBITDA 增长率 29.59% 13.59% 16.68% 17.49% 

少数股东权益 114  127  143  163    EBIT 增长率 30.43% 23.17% 16.59% 17.43% 

股东权益合计 5,740  6,390  7,152  8,049    净利润增长率 31.30% 28.03% 17.30% 17.57% 

负债和股东权益总计 6,934  7,129  8,133  8,953    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 32.57% 33.93% 34.47% 35.08% 

指标 2016A 2017A 2018A 2019A   EBITDA/总收入 24.39% 24.32% 25.07% 25.85% 

净利润 632  809  949  1,116    EBIT/总收入 22.46% 24.29% 25.02% 25.77% 

折旧和摊销 70  91  93  94    净利润率 17.53% 19.71% 20.42% 21.07% 

营运资本变动 (19) 180  (331) 119              

经营活动现金流 513  942  543  1,131    资产负债率 17.21% 10.37% 12.06% 10.10% 

     
  流动比率 3.78  6.23  5.61  6.86  

资本支出 (106) (22) (22) (22)   速动比率 2.94  5.28  4.53  5.97  

投资收益 92  0  0  0              

投资活动现金流 (351) (15) (15) (15)   总资产回报率（ROA） 11.67% 13.98% 14.29% 15.24% 

     
  净资产收益率（ROE） 11.05% 12.71% 13.31% 13.89% 

股权融资 1,026  0  0  0              

负债变化 (330) (352) 0  0    EV/营业收入 3.5  2.7  2.4  1.9  

股息支出 (125) (106) (117) (135)   EV/EBITDA 14.5  11.3  9.4  7.4  

融资活动现金流 727  (458) (117) (135)   PE 24.9  19.4  16.5  14.1  

净现金流 903  469  412  981    PB 2.7  2.5  2.2  2.0  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/5/25）未考虑 Arrow 
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