
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 
 

1 

 
  

维持评级 
星辉车模(300043) 休闲用品/家庭耐用消费品 

T_ReportAbstract  

收购 SK 公司，向上游产业延伸 
      收购 SK 爱思开（汕头）公司部分股权事件点评 

 

报告关键点： 
 预增公告显示，2011全年净利润同比增长40%-50%，符合预期； 

 公司以现金2.15亿元收购SK公司67.375%股权； 

 公司收购上游企业，能较好控制原料成本且多元化发展。 

报告摘要： 
 事件：公司公告，拟以自有资金2.15亿元收购 SK爱思开实业（汕头）聚苯

树脂有限公司67.375%股权。SK公司主要生产、加工、经营聚苯乙烯系列合

成树脂，其重要客户为玩具、文具及家电等行业企业，下游需求空间较大且

增长相对稳定。由于SK公司盈利情况与石油价格紧密相关，因此为确保双

方利益，星辉车模做出业绩承诺，预计2012-2014年将实现净利润2800、3400、

4100万元，分别增厚业绩12.62%、18.90%、23.09%。同时我们看到，近日公

司预增公告显示，2011全年净利润同比增长40%-50%，符合此前预期。 

 收购价格合理，向上游产业延伸。根据草案披露，预计 SK公司2011年净利

润为1753万元、2011年11月30日净资产为7437万元，如果按收购价格 2.15亿

元进行计算，那对应PE为18.20倍、PB为4.29倍，收购价格合理。此外，星辉

车模收购 SK公司的主要目的是向上游产业延伸，以便更好地控制原料价格

上涨以及供货不及时等问题，完善企业生产经营稳定性。 

 强调事宜，对 SK全面收购。为切实保护上市公司利益，星辉车模在与韩国

SKN签署的《合营合同》中约定，2014年12月31日之前，韩国 SKN可要求

星辉车模收购旗下 SK全部剩余股权，每1%股权的转让价为348万元。如韩

国 SKN在2014年12月31日之前未提出出售股权要求，星辉车模有权在2016

年12月31日之前要求韩国 SKN将其所有剩余股权转让，每1%股权的转让价

仍为348万元。同时，韩国 SKN做出承诺，不阻碍或限制汕头 SK公司的独

立经营和发展权。 

 基于本次交易尚须中国证监会核准，维持公司2011-2013年将实现销售收入为

4.53、6.21及8.38亿元，归属于母公司净利润为0.84、1.16及1.60亿元，其复合

增长率分别为37.19%与42.14%。预计2011-2013年EPS分别为0.53、0.73及1.01

元，对应PE为30、22、16倍，维持“增持-A”投资评级，6个月合理目标价

为20元，对应2012年PE为27倍。 

 风险提示：新业务开拓风险；交易标的价值估值风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  233.3  324.5  453.4  620.6  837.9 
Growth(%) 36.6% 39.1% 39.7% 36.9% 35.0% 

净利润  39.1  55.8  84.1  115.6  160.4 
Growth(%) 53.9% 43.0% 50.5% 37.5% 38.8% 

毛利率(%) 31.3% 33.0% 32.4% 33.1% 33.6% 
净利润率(%) 16.7% 17.2% 18.5% 18.6% 19.1% 
每股收益(元) (¥0.25) (¥0.35) (¥0.53) (¥0.73) (¥1.01) 
每股净资产(元) (¥0.64) (¥4.40) (¥5.36) (¥5.91) (¥6.67) 
市盈率 65.2 45.6 30.3 22.0 15.9 
市净率  25.1  3.7  3.0  2.7  2.4 
净资产收益率(%) 38.6% 8.0% 9.9% 12.3% 15.2% 
ROIC(%) 46.7% 42.9% 25.2% 15.4% 19.3% 
EV/EBITDA  -  39.1  19.4  14.2  10.6 
股息收益率 0.2% 0.6% 0.8% 1.1% 1.6% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 20.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 20.00 元 

现价（2012 年 01 月 13 日） ： 13.37 元 
报告日期： 2012-01-14 

 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 2,117.81 
流通市值(百万元) 803.60 
总股本(百万股) 158.40 
流通股本(百万股) 60.10 
12个月最低/最高 13.37/39.00 元 
十大流通股东(%) 52.43% 
股东户数 4,127 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (24.96) (15.52) (0.29) 
绝对收益 (25.09) (25.30) (22.85) 
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1. 公告事件：收购 SK 公司 

近日，公司公告拟以现金 2.15 亿元购买韩国 SKN 持有的汕头 SK 公司 67.375%的股权，

本次交易完成后公司将拥有汕头 SK 公司控股权。通过审计合并财务报表显示，汕头

SK 公司 2010 年总资产为 8.59 亿元，占星辉车模公司 2010 年总资产 7.48 亿元的 114.85%；

汕头 SK 公司 2010 年营业收入为 15.98 亿元，占星辉车模公司 2010 年营业收入 3.25 亿

元的 492.53%，根据《重组办法》相关规定，本次交易构成重大资产重组但不构成关

联交易。 

 

 

2. SK 爱思开实业（汕头）聚苯树脂有限公司 

SK （汕头）公司，原属韩国 SK Networks 株式会社旗下全子公司，是我国华南地区

PS 行业的主要供应企业之一，其所生产的 GPPS、HIPS 在华南地区大型家电、玩具和

日用品企业中享有较高的知名度和品牌美誉度，竞争优势明显，盈利能力较强。 

 

表 1  SK（汕头） 经营数据及盈利预测情况                  单位：百万元 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

结合 SK公司的盈利能力与资产状况，我们将国内从事合成树脂的生产企业进行类比，

发现同行业可比上市公司的市盈率、市净率的算术平均值分别为 42.07 倍和 2.90 倍。

虽然 SK 公司毛利率及盈利水平不高且资产负债率较高，从数据上看会降低星辉车模

某些指标，但是公司运营能力较强且资产周转较快。再从交易价格上看，收购价格 2.15

亿元对应 2011 年净利润为 1753 万元、2011 年 11 月 30 日净资产为 7437 万元的 PE 为

18.20 倍、PB 为 4.29 倍，可知标的公司估值合理、客观反映其市场价值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

营业收入 1048.57 1598.26 1758.51 1474.74 1499.27 1522.75

营业成本 979.78 1537.85 1707.03 1417.73 1432.06 1445.12

毛利率 6.56% 3.78% 2.93% 3.87% 4.48% 5.10%

归属于母公司净利润 25.02 27.12 17.53 27.94 33.76 40.40

净利率 2.39% 1.70% 1.00% 1.89% 2.25% 2.65%

基本每股收益（元） 0.33 0.36 0.46

2009 2010 2011年11月 2012E 2013E 2014E

总资产 514.24 859.67 914.07

净资产 30.76 57.89 74.37

归属于母公司所有者权益 30.76 57.89 74.37

资产负债率（%） 94.02% 93.27% 91.86%

SK （汕头） 经营数据及盈利预测情况
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表 2   可比公司 PE/PB 情况 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3. 向上游产业链延伸 

本次星辉车模收购 SK 公司的主要目的在于“通过内生式与外延式相结合的方式实现

长期战略”。一方面，公司是全球知名品牌授权车模运营商和国内唯一车模上市公司。

本次交易，将缓解企业因原材料价格波动过大而可能导致的上游厂商减产或惜售带来

的原料价格上涨、及供货不及时等问题，满足公司原材料采购优化诉求，以整合产业

链上下游，增强上市公司的核心竞争力。 

另一方面，提升星辉车模现有业务规模和盈利水平。通过优化两公司资源，将进一步

完善企业国际化市场的战略布局和产业链整合，从而提升上市公司现有业务规模和盈

利水平。本次交易完成后，上市公司 2011 年 11 月 30 日的总资产由 8.32 亿元增加至

19.72 亿元、增幅为 136.88%，2011 年 1-11 月，营业收入由 4.02 亿元增加至 20.23 亿元、

增幅为 403.35%，2011 年 1-11 月归属于母公司净利润由 7287 万元增加至 8120 万元、

增幅 11.44%，2011 年 1-11 月公司加权平均净资产收益率由 10.09%提高至 10.95%。我

们对其收购公司进行备考合并测算，其中利润表情况如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

序号 公司代码 公司名称 市盈率 市净率

1 000510 金路集团 - 4.53

2 000635 英力特 15.81 2.64

3 000637 茂化实华 160.65 4.4

4 000733 山西三维 65.39 2

5 000985 大庆华科 62.11 3.59

6 002092 中泰化学 15.49 1.57

7 002361 神剑股份 38.86 3.15

8 002386 天原集团 50.41 1.39

9 600063 皖维高新 34.7 2.11

10 600319 亚星化学 - 2.36

11 600618 氯碱化工 49.02 5.49

12 601216 内蒙君正 20.59 2.69

18.2 4.29

43.94 2.66

42.07 2.9

中值

平均值

可比公司情况

SK 
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表 3  假设收购成功后利润表合并情况                       单位：百万元 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 4  交易前后资产负债规模变化情况                      单位：百万元 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

除此以外，如果本次收购成功，星辉车模将拥有位于汕头市黄厝围东海南路（地号：

343-00-012、图号 2578.0-468.4）的工业用地使用权。该工业用地，其土地面积为 62167.16

平方米，土地使用权类型为出让，地上建筑物面积为 15647.71 平方米，现状容积率约

为 0.3，土地使用权终止日期为 2039 年 10 月 23 日，实际开发程度为宗地红线外“五

通”（即通路、供水、排水、通电、通讯），宗地红线内“五通一平”（即通路、供水、

排水、通电、通讯及场地平整）。如以估价基准日 2011 年 11 月 30 日计算，其正常市

场条件下国有土地使用权价值为：评估土地面积为 62167.16 平方米、单位面积地价为

2281 元/平方米、总地价为 14,180.33 万元。 

 

 

 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

95.79 170.78 233.29 324.50 2211.90 2095.38 2337.13 2611.97

减: 营业成本 71.69 123.57 160.36 217.54 2012.64 1833.62 1989.03 2175.88

营业税费 0.33 1.15 1.28 1.77 2.21 2.10 2.34 2.61

销售费用 4.71 11.07 17.93 28.74 52.00 65.98 81.63 98.03

管理费用 3.08 4.87 7.47 22.52 37.22 43.02 47.34 52.67

财务费用 1.19 1.16 2.37 (2.72) (5.80) (13.92) (20.63) (28.83)

资产减值损失 0.32 0.01 0.59 1.07 (0.69) 0.00 0.00 0.00

加: 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 4.53 (3.59) 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.00 0.00 0.00 1.56 7.98 7.98 7.98 7.98

汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

14.48 28.94 43.29 61.67 118.71 172.56 245.40 319.59

加: 营业外收入 0.50 0.30 2.05 4.47 0.08 0.00 0.00 0.00

营业外支出 0.37 0.08 0.00 0.96 0.67 0.00 0.00 0.00

14.61 29.16 45.34 65.18 118.13 172.56 245.40 319.59

减: 所得税 2.35 3.77 6.28 9.33 17.72 25.88 36.81 47.94

12.27 25.38 39.07 55.85 100.41 146.68 208.59 271.65

减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 5.72 9.12 11.01 13.18

12.27 25.38 39.07 55.85 94.69 137.56 197.58 258.47

0.08 0.16 0.25 0.35 0.60 0.87 1.25 1.63

0.07 0.14 0.24 0.31

0.00 0.00 5.00 15.84 23.67 34.39 49.39 64.62应付普通股股利

备考合并利润表

营业利润

利润总额

净利润(含少数股东损益)

净利润

基本EPS（元）

项目

营业收入

若收购成功，增厚EPS（元）

实际数（合并） 备考数（合并） 增幅

流动资产 318.84 1003.41 214.70%

非流动资产 513.98 969.41 88.61%

总资产 832.82 1972.81 136.88%

流动负债 71.13 1126.43 1483.71%

非流动负债 6.41 6.41 0.00%

总债务 77.54 1132.84 1361.03%

股东权益总额 755.28 839.97 11.21%

归属于母公司所有者权益合计 755.28 778.87 3.12%

2011年11月30日
项目
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表 5  估价对象地价定义一览表  

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

由此可知，公司在大力发展普及型动态车模、收藏型静态车模以及婴幼儿童车模的前

提下将进行多元化延伸，从而有效降低经营风险、扩展公司规模。 

 

 

4. 风险提示： 

新业务开拓风险；交易标的价值估值风险。 

评估土地面积单位面积地价 总地价

（平方米） （元/平方米）（百万元）

估价对象低价定义一览表

位臵

汕头市龙湖

区黄厝围东

海南路

62167.16 2281

设定土地使

用权类型

登记

用途
设定用途

土地使用权

剩余年限

（年）

设定容

积率

141.80 工业 工业用地 27.9 0.3 出让
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012/1/9 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  233.3  324.5  453.4  620.6  837.9 成长性      

减:营业成本  160.4  217.5  306.4  415.2  556.7 营业收入增长率 36.6% 39.1% 39.7% 36.9% 35.0% 
   营业税费  1.3  1.8  2.7  3.5  4.7 营业利润增长率 49.6% 42.5% 60.4% 37.5% 38.8% 
   销售费用  17.9  28.7  40.1  56.1  74.6 净利润增长率 53.9% 43.0% 50.5% 37.5% 38.8% 
   管理费用  7.5  22.5  17.0  22.0  26.0 EBITDA 增长率 51.3% 32.3% 92.7% 36.3% 33.6% 
   财务费用  2.4  -2.7  -3.8  -4.6  -5.2 EBIT 增长率 51.7% 29.1% 61.4% 38.0% 39.7% 
   资产减值损失  0.6  1.1  0.1  0.5  0.4 NOPLAT 增长率 56.1% 28.2% 52.2% 38.0% 39.7% 
加:公允价值变动收益  -  4.5  -  -  - 投资资本增长率 39.6% 158.5% 126.2% 11.7% 12.3% 
   投资和汇兑收益  -  1.6  8.0  8.0  8.0 净资产增长率 50.6% 587.7% 21.9% 10.2% 12.9% 

营业利润  43.3  61.7  98.9  136.0  188.7 利润率      

加:营业外净收支  2.1  3.5  -  -  - 毛利率 31.3% 33.0% 32.4% 33.1% 33.6% 
利润总额  45.3  65.2  98.9  136.0  188.7 营业利润率 18.6% 19.0% 21.8% 21.9% 22.5% 
减:所得税  6.3  9.3  14.8  20.4  28.3 净利润率 16.7% 17.2% 18.5% 18.6% 19.1% 

净利润  39.1  55.8  84.1  115.6  160.4 EBITDA/营业收入 21.0% 19.9% 27.5% 27.4% 27.1% 
资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 19.6% 18.2% 21.0% 21.2% 21.9% 
货币资金  13.7  376.3  337.9  272.6  210.4 运营效率      

交易性金融资产  -  4.5  4.5  4.5  4.5 固定资产周转天数 70 96 197 253 222 
应收帐款  13.8  24.9  28.1  40.9  57.2 流动营业资本周转天数 71 52 67 80 81 
应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 121 308 378 271 200 
预付帐款  4.3  5.3  10.8  17.9  27.9 应收帐款周转天数 15 18 17 17 17 
存货  47.5  65.9  93.2  125.0  168.5 存货周转天数 67 64 64 64 64 
其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 216 506 727 636 487 
可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 164 246 415 445 369 
持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  84.2  84.2  84.2 ROE 38.6% 8.0% 9.9% 12.3% 15.2% 
投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 23.8% 7.5% 7.8% 10.4% 13.8% 
固定资产  55.6  117.0  378.1  494.4  540.4 ROIC 46.7% 42.9% 25.2% 15.4% 19.3% 
在建工程  2.4  91.1  71.4  -  - 费用率      

无形资产  24.9  60.2  74.8  69.8  65.2 销售费用率 7.7% 8.9% 8.8% 9.0% 8.9% 
其他非流动资产  2.1  3.5  0.2  0.2  0.2 管理费用率 3.2% 6.9% 3.7% 3.5% 3.1% 

资产总额  164.3  748.5  1,083.2  1,109.6  1,158.5 财务费用率 1.0% -0.8% -0.8% -0.7% -0.6% 
短期债务  30.0  -  181.3  100.6  - 三费/营业收入 11.9% 15.0% 11.8% 11.8% 11.4% 
应付帐款  14.7  23.4  31.2  41.7  57.4 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 38.3% 6.9% 21.6% 15.7% 8.8% 
其他流动负债  10.0  20.3  21.6  31.5  44.9 负债权益比 62.1% 7.4% 27.6% 18.6% 9.7% 
长期借款  7.8  7.0  -  -  - 流动比率 (¥1.44) (¥10.81) (¥2.03) (¥2.65) (¥4.58) 
其他非流动负债  -  0.7  -  -  - 速动比率 (¥0.57) (¥9.30) (¥1.63) (¥1.93) (¥2.92) 

负债总额  62.9  51.8  234.1  173.8  102.3 利息保障倍数 (¥19.30) (¥(21.64) (¥(25.25) (¥(28.29) (¥(34.99) 
少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  39.6  79.2  158.4  158.4  158.4 DPS(元) (¥0.03) (¥0.10) (¥0.13) (¥0.18) (¥0.25) 
留存收益  61.7  617.8  690.8  777.5  897.7 分红比率 12.8% 28.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益  101.3  696.7  849.2  935.9  1,056.1 股息收益率 0.2% 0.6% 0.8% 1.1% 1.6% 
现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  39.1  55.8  84.1  115.6  160.4 EPS(元) (¥0.25) (¥0.35) (¥0.53) (¥0.73) (¥1.01) 
加:折旧和摊销  5.4  9.4  29.6  38.7  43.8 BVPS(元) (¥0.64) (¥4.40) (¥5.36) (¥5.91) (¥6.67) 
   资产减值准备  0.5  0.8  0.1  0.5  0.4 PE(X) 65.2 45.6 30.3 22.0 15.9 
   公允价值变动损失  -  -4.5  -  -  - PB(X)  25.1  3.7  3.0  2.7  2.4 
   财务费用  2.1  1.9  -3.8  -4.6  -5.2 P/FCF  193.6  -14.9  -17.4  -51.1  -64.4 
   投资收益  -  -1.6  -8.0  -8.0  -8.0 P/S  10.9  7.8  5.6  4.1  3.0 
   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  39.1  19.4  14.2  10.6 
   营运资金的变动  0.3  -16.3  -24.4  -31.8  -41.0 CAGR(%) 43.6% 42.1% 35.5% 34.5% 30.3% 

经营活动产生现金流量  47.4  52.7  77.6  110.4  150.4 PEG  1.5  1.1  0.9  0.6  0.5 
投资活动产生现金流量  -36.1  -193.0  -361.9  -70.7  -77.2 ROIC/WACC  4.9  4.5  2.6  1.6  2.0 
融资活动产生现金流量  -4.0  504.4  245.7  -105.0  -135.4 REP  -  1.8  1.3  1.9  1.3 
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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