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资料来源：Wind 

 工具主业优化，智能装备转型加速 
巨星科技(002444) 
2017H1 盈利增速 4.5%，略低于预期 

公司 2017 年上半年实现营业收入 16.57 亿元 / +5.73%，归母净利润 2.51

亿元 / +4.5%。其中，手工具业务收入为 14.68 亿元 / +0.02%，占总收入
比 92%，毛利率 34.94% / +4.42 pct；智能工具业务收入为 1.84 亿元 / 

+86.95%，毛利率 35.28% / +2.18pct。Q2 单季度实现营业收入 9.09 亿元 

/ +4.75%，归母净利润 1.45 亿元 / +8.56%。公司预计 2017 年 1-9 月实现
归母净利润 4.5~6.0 亿元，同比变动-10%~+20%。 

 

"现金牛"工具主业稳健 

公司上半年手工具业务获得销售订单以美元计同比增长 10.5%。由于运费
增加和人民币升值导致的汇兑损失，手工具业务盈利以人民币计呈现平稳
态势。海外方面，公司稳固传统客户合作，收购 Arrow 公司完善北美市场，
同时新开拓亚非拉等新兴市场，其中智能激光卷尺、智能投线仪、多功能
套筒组套系列等产品销量达到千万级别。国内方面，公司产品新进入城市
轨交、能源、军工领域，市场份额得以巩固。上半年公司销售费用为 1.06

亿元 / +49%，主要是因为线上销售高速增长带来的运费增加。 

 

智能装备业务高成长 

公司智能装备业务收入利润大幅提升，未来有望成为第二主业。激光装备
方面，公司整合华达科捷和 PT 公司，激光测量工具制造达到世界领先水
平，与现有业务有较好的协同效应。公司自主研发的 3D 激光雷达将在下
半年推向市场，可用于导航定位、无人驾驶、高精测绘、航天船舶等领域。
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。机器人方面，国自机器人成为世界 500 强
史泰博全球仓储智能化独家供应商，奠定仓储物流行业的开拓基础。安防
机器人已成功签约鲁能集团、绿城集团，并进入军工合作领域。 

 

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 2017~2019 年收
入约 39.71、44.53、53.25 亿元，净利润约 8.1、9.6、10.7 亿元，对应
EPS 为 0.75、0.90、1.00 元。考虑到公司主业稳健和智能装备的高成长
性，我们认为公司 2018年合理估值 PE为 29~33倍，对应目标价 26.0~30.0

元，维持“买入”评级。 

 

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；
人民币对美元汇率大幅上升，导致以人民币计净利润下滑。 

 

 

 
 

  

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) 14.10-18.64 

总市值 (百万元) 15,785 

总资产 (百万元) 7,603 

每股净资产 (元) 5.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,176 3,603 3,971 4,453 5,325 

+/-%  10.83 13.44 10.22 12.13 19.57 

归属母公司净利润 (百万元) 479.87 621.64 809.81 963.43 1,070 

+/-%  (1.23) 29.54 30.27 18.97 11.05 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.58 0.75 0.90 1.00 

PE (倍) 33.21 25.63 19.68 16.54 14.89  
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/2017/10710201/0d4b906c-93e3-469f-8b84-5dc999b7b0fc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/0d4b906c-93e3-469f-8b84-5dc999b7b0fc.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/c96f55bc-e4d0-4bb4-afc1-caed3e617a15.pdf
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经营指标概览 

 

图表1： 2017H1 营业收入、归母净利润增速分别为 5.7%、4.5%  图表2： 2017 年前两个季度收入增速稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 2017H1 毛利率同比上升 4.5 个百分点  图表4： 汇兑损失导致财务费用率略有上升 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

 

图表5： 巨星科技历史 PE-Bands  图表6： 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 

  

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

1000

2000

3000

4000

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

营业收入(百万元) 归母净利润(百万元)

营业收入-YOY(%) 归母净利润-YOY(%)

(百万元) (%)

-100

0

100

200

0

500

1000

1500

3Q2015 1Q2016 3Q2016 1Q2017

单季度营业收入(百万元)
单季度归母净利润(百万元)
单季度营业收入-YOY(%)
单季度归母净利润-YOY(%)

(百万元) (%)

25.81
27.55

29.83
27.13

32.57
35.17

12.13

16.14 16.94
15.15

17.53
15.44

11.41
13.61

11.2
9.7 8.69

17.01

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

毛利率(%) 净利率(%) 期间费用率(%)
(%)

-5

0

5

10

15

20

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

销售费用率(%) 管理费用率(%)

财务费用率(%)

(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16 Feb 17

(元) 巨星科技 20x 25x

35x 45x 55x

0

10

20

30

40

Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16 Feb 17

(元) 巨星科技 2.6x 3.7x

4.7x 5.8x 6.9x



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 25 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,081 4,658 4,613 5,645 7,046 

现金 1,894 2,710 2,606 3,439 4,527 

应收账款 598.83 782.31 821.08 922.54 1,111 

其他应收账款 53.16 59.59 72.68 77.72 93.63 

预付账款 28.04 31.16 31.62 36.50 44.33 

存货 258.43 476.14 436.39 524.33 624.21 

其他流动资产 248.38 598.75 645.03 645.41 645.82 

非流动资产 2,445 2,435 2,549 2,451 2,121 

长期投资 1,130 757.40 949.33 915.43 900.39 

固定投资 713.66 719.18 661.36 602.87 544.04 

无形资产 122.79 123.40 118.13 112.69 107.31 

其他非流动资产 478.37 835.09 820.48 819.89 569.59 

资产总计 5,526 7,093 7,162 8,096 9,168 

流动负债 1,211 1,342 697.13 794.14 943.60 

短期借款 549.66 351.85 0.00 0.00 0.00 

应付账款 365.11 586.90 517.68 608.63 751.34 

其他流动负债 296.03 402.86 179.46 185.51 192.25 

非流动负债 198.60 11.14 6.59 6.32 6.22 

长期借款 188.96 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.64 11.14 6.59 6.32 6.22 

负债合计 1,409 1,353 703.73 800.46 949.82 

少数股东权益 93.80 114.04 127.08 142.63 159.93 

股本 1,014 1,075 1,075 1,075 1,075 

资本公积 973.72 1,990 1,990 1,990 1,990 

留存公积 1,917 2,431 3,263 4,076 4,971 

归属母公司股 4,023 5,626 6,332 7,153 8,058 

负债和股东权益 5,526 7,093 7,162 8,096 9,168  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,176 3,603 3,971 4,453 5,325 

营业成本 2,315 2,430 2,584 2,941 3,569 

营业税金及附加 7.08 12.61 13.90 15.59 18.64 

营业费用 145.22 180.41 193.08 218.66 260.60 

管理费用 218.46 264.60 285.47 322.41 384.60 

财务费用 (55.71) (131.79) (81.09) (109.32) (149.09) 

资产减值损失 (3.81) 29.17 18.17 21.84 20.62 

公允价值变动收益 (16.19) 28.12 3.34 8.35 9.98 

投资净收益 72.62 (2.11) 115.00 233.00 200.00 

营业利润 606.93 844.51 1,076 1,285 1,431 

营业外收入 17.33 11.76 13.17 13.39 13.05 

营业外支出 5.69 9.68 7.61 7.98 8.14 

利润总额 618.58 846.58 1,082 1,290 1,436 

所得税 137.37 214.74 259.20 311.42 348.59 

净利润 481.20 631.84 822.85 978.98 1,087 

少数股东损益 1.33 10.20 13.04 15.55 17.30 

归属母公司净利润 479.87 621.64 809.81 963.43 1,070 

EBITDA 608.93 782.29 1,060 1,240 1,346 

EPS (元) 0.47 0.58 0.75 0.90 1.00  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.83 13.44 10.22 12.13 19.57 

营业利润 (3.43) 39.14 27.47 19.37 11.35 

归属母公司净利润 (1.23) 29.54 30.27 18.97 11.05 

获利能力 (%)      

毛利率 27.13 32.57 34.94 33.97 32.98 

净利率 15.11 17.25 20.39 21.63 20.09 

ROE 11.93 11.05 12.79 13.47 13.28 

ROIC 27.71 24.97 34.17 39.58 41.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.51 19.07 9.83 9.89 10.36 

净负债比率 (%) 61.62 40.93 0 0 0 

流动比率 2.54 3.47 6.62 7.11 7.47 

速动比率 2.33 3.11 5.98 6.44 6.80 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.57 0.56 0.58 0.62 

应收账款周转率 4.95 4.91 4.66 4.80 4.92 

应付账款周转率 6.70 5.10 4.68 5.22 5.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.58 0.75 0.90 1.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.57 0.52 0.56 0.60 

每股净资产(最新摊薄) 3.74 5.23 5.89 6.65 7.49 

估值比率      

PE (倍) 33.21 25.63 19.68 16.54 14.89 

PB (倍) 3.96 2.83 2.52 2.23 1.98 

EV_EBITDA (倍) 20.45 15.91 11.75 10.04 9.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 503.06 607.67 553.93 606.56 649.21 

净利润 481.20 631.84 822.85 978.98 1,087 

折旧摊销 57.71 69.58 64.29 64.52 64.51 

财务费用 (55.71) (131.79) (81.09) (109.32) (149.09) 

投资损失 (72.62) 2.11 (115.00) (233.00) (200.00) 

营运资金变动 60.15 (19.09) (147.42) (111.41) (177.91) 

其他经营现金 32.33 55.03 10.31 16.79 24.54 

投资活动现金 401.72 (351.08) (76.92) 266.89 465.04 

资本支出 106.59 105.82 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (622.19) 148.21 191.92 (33.89) (265.04) 

其他投资现金 (113.88) (97.05) 115.00 233.00 200.00 

筹资活动现金 (220.12) 727.37 (580.43) (41.10) (25.77) 

短期借款 59.61 (197.81) (351.85) 0.00 0.00 

长期借款 66.58 (188.96) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 61.25 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 11.81 1,017 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (358.13) 36.23 (228.58) (41.10) (25.77) 

现金净增加额 676.65 997.34 (103.42) 832.36 1,088  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


