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目前股价 14.91 

总市值（亿元） 160.31 

流通市值（亿元） 150.08 

总股本（万股） 107,525 

流通股本（万股） 101,186 

12 个月最高/最低 21.58/13.80 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 695.53  1200.20  1755.29  

(+/-%) 65.20% 72.56% 46.25% 

净利润 149.39  269.89  394.37  

(+/-%) 178.24

% 
80.66% 46.12% 

摊薄 EPS 1.00  1.81  2.64  

PE 58.30 32.27 22.08 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

与史泰博签订机器人服务协议，进军全

球智能仓储市场 

——巨星科技（002444）公司动态点评 

 

我们预测 2017-2019 年公司的 EPS 分别为 0.66 元、0.75 元和 0.83 元，对应

PE 分别为 22 倍、20 倍和 18 倍。公司 5 月 26 日公告与办公用品巨头史泰博

签订《机器人服务协议》，进军全球智能仓储市场。客户史泰博实力雄厚，

仓储中心遍布全球，预计该项目将对公司开拓海外市场、推进在智能机器人

领域的发展产生积极影响。公司近年来通过“内延+外生”模式加速布局智

能装备产业，在激光测控、导航定位、智能机器人等领域有深厚技术积累，

未来有望成为全球顶尖物流智能化、仓储智能化方案解决者和设备提供商。

给予“强烈推荐”评级。 

 

 公司将为全球领先办公用品经销商史泰博提供智能仓储服务。公司 5

月 26 日发布公告，其全资子公司美国巨星与办公用品巨头史泰博签订

《机器人服务协议》，美国巨星将为后者提供全新机器人产品和模块化

存储提取系统（MSFS），合同期 5 年。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。 

 史泰博实力雄厚，仓储中心遍布全球。史泰博是一家全球领先的办公用

品零售商和分销商,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。此次机器人服务协议的签订，是为史

泰博全球仓储系统智能化的开端。公司将为史泰博全球的仓储系统智能

化提供优质的服务，包括全新的模块化存储提取系统、智能移动机器人

和货架，预计将对公司开拓海外市场、推进在智能机器人领域的发展产

生积极影响。 

 公司手工具业务稳步发展，智能装备拓展迅速。公司手工具五金业务稳

居世界前列，近日签订协议收购美国工具细分领域龙头、百年品牌

Arrow，预计将大幅提高公司在美国市场的影响力和竞争力。公司近年

来通过“内延+外生”模式加速布局智能装备产业，子公司欧镭激光、

PT 公司、微纳科技在激光测控、导航定位、智能机器人等领域有深厚

技术积累。此次与史泰博合作，是公司开拓海外智能仓储市场、转型全

球顶尖物流智能化、仓储智能化方案解决者和设备提供商的开端，相关

机器人业务盈利水平有望继续提升。 

 风险提示：产品装备规模、智能装备业务整合程度不达预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3176  3603  4264  4996  5523   成长性      

营业成本 2315  2430  2929  3427  3778   营业收入增长 10.8% 13.4% 18.3% 17.2% 10.6% 

销售费用 145  180  205  240  266   营业成本增长 15.1% 5.0% 20.6% 17.0% 10.2% 

管理费用 218  265  320  420  480   营业利润增长 -3.4% 39.1% 11.1% 13.7% 10.3% 

财务费用 -56  -132  -115  -147  -168   利润总额增长 -2.2% 36.9% 11.2% 13.7% 10.3% 

投资净收益 73  -2  30  30  30   净利润增长 -1.2% 29.5% 14.8% 13.5% 10.2% 

营业利润 607  845  938  1067  1178   盈利能力      

营业外收支 12  2  4  4  4   毛利率 27.1% 32.6% 31.3% 31.4% 31.6% 

利润总额 619  847  942  1071  1181   销售净利率 15.1% 17.5% 16.7% 16.2% 16.2% 

所得税 137  215  228  260  288   ROE 11.9% 11.0% 11.6% 12.1% 12.1% 

少数股东损益 1  10  0  0  0   ROIC 16.4% 21.5% 23.2% 34.0% 32.8% 

净利润 480  622  714  811  893   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.6% 5.0% 4.8% 4.8% 4.8% 

流动资产 2995  4513  4586  5544  6092   管理费用/营业收入 6.9% 7.3% 7.5% 8.4% 8.7% 

货币资金 1811  2574  3414  3709  4619   财务费用/营业收入 -1.8% -3.7% -2.7% -2.9% -3.0% 

应收账款 683  875  960  1190  1186   投资收益/营业利润 12.0% -0.2% 3.2% 2.8% 2.5% 

应收票据 3  2  672  714  771   所得税/利润总额 22.2% 25.4% 24.2% 24.3% 24.4% 

存货 258  476  149  582  224   应收账款周转率 5.28 4.60 4.98 4.69 5.22 

非流动资产 2426  2420  2379  2324  2255   存货周转率 8.96 5.10 19.63 5.88 16.86 

固定资产 717  722  667  597  513   流动资产周转率 0.67 0.59 0.70 0.71 0.72 

资产总计 5421  6934  6965  7867  8346   总资产周转率 0.59 0.52 0.61 0.64 0.66 

流动负债 959  992  664  965  784   偿债能力      

短期借款 550  352  143  135  129   资产负债率 24.1% 17.2% 10.4% 13.1% 10.3% 

应付款项 409  640  521  830  655   流动比率 2.68 3.78 6.34 5.37 7.11 

非流动负债 346  202  59  67  73   速动比率 2.32 2.94 6.14 4.81 6.85 

长期借款 189  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 1305  1194  723  1032  857   EPS 0.45 0.58 0.66 0.75 0.83 

股东权益 4116  5740  6242  6836  7490   每股净资产 3.83 5.34 5.81 6.36 6.97 

股本 1014  1075  1075  1075  1075   每股经营现金流 0.63 0.93 0.78 0.27 0.85 

留存收益 2035  2560  3083  3676  4330   每股经营现金/EPS 1.41 1.60 1.18 0.36 1.02 

少数股东权益 94  114  114  114  114   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 5421  6934  6965  7867  8346   PE 33.41 25.79 22.46 19.78 17.95 

现金流量表     （百万）   PEG 1.75 2.01 1.51 1.46 1.76 

经营活动现金流 445  513  1403  479  1093   PB 3.99 2.85 2.62 2.39 2.17 

其中营运资本减少  -1280  1486  400  657  729   EV/EBITDA 5.05 4.45 3.76 3.21 2.90 

投资活动现金流 402  -351  -77  -47  -37   EV/SALES 20.30 15.12 11.99 10.54 8.94 

其中资本支出 -107  -106  -60  -50  -40   EV/IC 4.33 3.69 2.84 2.36 1.98 

融资活动现金流 -220  727  -485  -137  -146   ROIC/WACC 5.15 4.61 5.51 4.72 4.84 

净现金总变化 619  903  840  295  910   REP 0.16  0.21  0.23  0.34  0.33  
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