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业绩符合预期，车模授权全新演绎 

     星辉车模 2011 年报点评 

报告关键点： 
 年报显示，2011年归属于母公司净利润同比增长45.25%，基本符合预期； 

 车模授权将以“独占性”方式开启新一轮市场； 

 6个月合理目标价为20元，维持“增持-A”投资评级。 

 

报告摘要： 

 2011全年业绩基本符合预期。根据年报披露，公司2011年营业收入4.44亿元、

同比增长36.92%，归属于母公司净利润0.81亿元、同比增长45.25%，实现摊

薄后每股收益0.51元，业绩基本符合预测。对单季四季度而言，实现销售收

入1.18亿元、同比增长34.09%，净利润0.21亿元、同比增长31.25%，单季毛利

率35.09%，创近年来单季新高，公司产品盈利水平仍然较强。 

 车模授权将以“独占性”方式开启新一轮攻势。目前，公司拥有26个知名品

牌的超300款车模授权，特别是子公司与宝马汽车所签订的全球独占性可转

授授权合同，使公司从“车模制造商”向“车模制造和授权相结合的运营商”

转型。未来，我们认为公司仍将延续此种方式，不断在车模市场上寻求更多

“独占性”授权，使公司成为纯正的车模运营商。 

 加强国内市场建设，保持海外市场稳定增长。从销售区域看，车模消费已在

我国形成气候，2011年国内收入同比增长超60%，达到1.47亿元，占比提升

至33.13%。而海外方面，欧洲市场仍为主力军，占海外市场份额59%，此外

亚洲和香港市场也保持较快成长，分别同比增长75.38%和63.28%。我们认为，

2012年公司仍将乘着车模消费发展之风，持续加强国内渠道销售建设，以先

发优势进入各线城市领域，海外市场保持稳定发展。 

 预计2012-2014年销售收入为5.78、7.23及8.68亿元，归属于母公司净利润为

0.99、1.31及1.66亿元，期间复合增速分别为24.99%和26.85%。预计2012-2014

年EPS分别为0.63、0.83及1.05元，对应PE为24、18、14倍。基于公司向“车

模运营商”的转型趋势，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32倍。 

 风险提示：业务开拓滞后或市场环境发生变化；收购兼并风险；汇率风险等。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  324.5  444.3  578.4  722.6  867.5 
Growth(%) 39.1% 36.9% 30.2% 24.9% 20.1% 

净利润  55.8  81.1  99.1  130.9  165.6 
Growth(%) 43.0% 45.3% 22.1% 32.2% 26.4% 

毛利率(%) 33.0% 33.8% 34.0% 34.4% 34.8% 

净利润率(%) 17.2% 18.3% 17.1% 18.1% 19.1% 

每股收益(元) 0.35 0.51 0.63 0.83 1.05 

每股净资产(元) 4.40 4.82 5.46 6.29 7.33 

市盈率 41.8 28.8 23.5 17.8 14.1 

市净率  3.3  3.1  2.7  2.3  2.0 

净资产收益率(%) 8.0% 10.6% 11.5% 13.1% 14.3% 

ROIC(%) 42.9% 23.9% 17.7% 18.7% 20.3% 

EV/EBITDA  39.1  26.7  14.9  11.3  8.7 

股息收益率 0.7% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 

 
 

 

T_RankInfo  

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 03 月 13 日） ： 14.73 元 

报告日期： 2012-03-15 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 2,333.23 

流通市值(百万元) 885.34 

总股本(百万股) 158.40 

流通股本(百万股) 60.10 

12个月最低/最高 11.62/39.00 元 

十大流通股东(%) 52.98% 

股东户数 4,040 
 
 

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 3.61 (29.31) (4.83) 

绝对收益 9.91 (17.48) (22.66) 
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1. 业绩符合预期，车模授权全新演绎 

2011 年，公司实现销售收入 4.44 亿元、同比增长 36.92%，归属于母公司净利润 0.81

亿元、同比增长 45.25%。摊薄每股收益 0.51 元，业绩基本符合我们此前预期。公司实

现毛利率 33.84%，相比去年略高 0.88%；净利率 18.26%，高于去年 1.05%，企业整体

盈利能力较强。 

 

图 1  公司销售收入情况 图 2  公司归属于母公司净利润情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

车模授权将以“独占性”开启新一轮市场。截至 2011 年底，公司共拥有 26 个世界知

名品牌的超 300 款车模生产授权证书，授权数量在国内排名前列。特别是香港子公司

雷星同德国宝马汽车公司签订的全球独占性可转授授权合同，使公司从“传统车模制

造商”向“车模制造和授权相结合的车模运营商”进行转型。未来，公司将不断推陈

出新，预计车模的总款式将保持在 300 款左右，但其授权的发展方向将向高端汽车品

牌的“独占性”发起攻势，以全新的方式演绎新一轮车模授权，形成纯正的车模运营

商。 

 

图 3  公司已获得汽车厂商授权品牌情况 

 
数据来源：2011 年报，安信证券研究中心 

 

从公司产品结构看，车模业务目前已占据主导地位。2011 年实现销售收入 3.99 亿元、

同比增长 44.91，占总收入的 89.75%，其他两项业务玩具车和其他玩具无论是从占比

上还是增速上都有所下滑。我们认为，未来公司将进一步提升车模业务占比，依托拥

有大量车模授权的优势抢占玩具市场。 

 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

M
a
r
/10

A
p
r
/10

M
a
y
/10

J
u
n
/10

J
u
l
/10

A
u
g
/10

S
e
p
/10

O
c
t
/10

N
o
v
/10

D
e
c
/10

J
a
n
/11

F
e
b
/11

M
a
r
/11

A
p
r
/11

M
a
y
/11

J
u
n
/11

J
u
l
/11

A
u
g
/11

S
e
p
/11

O
c
t
/11

N
o
v
/11

D
e
c
/11

销售收入（百万元）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

M
a
r
/10

A
p
r
/10

M
a
y
/10

J
u
n
/10

J
u
l
/10

A
u
g
/10

S
e
p
/10

O
c
t
/10

N
o
v
/10

D
e
c
/10

J
a
n
/11

F
e
b
/11

M
a
r
/11

A
p
r
/11

M
a
y
/11

J
u
n
/11

J
u
l
/11

A
u
g
/11

S
e
p
/11

O
c
t
/11

N
o
v
/11

D
e
c
/11

净利润（百万元）



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

3 

图 4  公司产品收入占比情况 图 5  公司产品收入增速情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

                        从销售区域来看，国内市场增速 60%以上，车模消费习惯正逐步形成中。通过多年发

展，目前国内市场车模消费已形成气候，公司 2011 年实现销售收入 1.47 亿元、同比

增长 62.21%，占总收入 33.13%，同比提升 5.17%。而海外市场方面，欧洲市场仍然是

主力，实现销售收入 1.75 亿元、同比增长 31.12%，占海外市场总收入的 59%，受欧洲

市场经济周期下滑影响较小。其他市场如亚洲（除中国）、香港均增长较快，分别同

比增长 75.38%、63.28%。我们认为，2012 年公司仍将乘着国内市场车模发展之风，持

续加强渠道销售建设以先发优势进入各线城市领域，海外市场保持稳定发展。 

 

图 6  公司主要区域收入增速比较 图 7  国内外市场收入占比情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

2. 四季度增长符合预期，毛利率略升 

2011 年四季度，公司实现销售收入 1.18 亿元、同比增长 34.09%，归属于母公司净利

润 0.21 亿元、同比增长 31.25%，期间净利率为 17.98%、毛利率为 35.09%。环比同年

三季度，净利率略有下滑，毛利率略有上升，均属于正常范围，整体情况符合我们预

期。 
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图 8  2011 年单季度收入及净利润情况 图 9  2011 年单季度毛利率及净利率情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

3. 销售费用率和管理费用率均小幅下滑 

公司销售费用中，占比最大的就是授权费。我们看到 2011 年授权费用仍保持较高增

长，主要因为报告期内，公司新增法拉利全系列跑车和保时捷常规比例动态车模授权，

高端品牌的授权费用相对较高所致。而管理费用方面，除去发行费用和股权激励费用

后，将保持平稳态势。由此我们认为，未来两项费用率均将小幅下滑，收入增速仍快

于费用增速，整体费用控制良好。 

 

图 10  公司授权费用变化情况 图 11  公司销售费用率和管理费用率变化情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

4. 2012 年一季度业绩预告情况说明 

根据 2012 年一季度业绩预告显示，归属于母公司净利润同比增长在 15%-45%之间，

我们认为如果最终同比增长在 20%-25%区间，即符合预期。根据目前公司订单情况来

看，现排产已至 4 月底，我们相对保持乐观观点。 
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5. 盈利与估值 

盈利：基于车模行业的快速普及，预计 2012-2014 年销售收入为 5.78 亿元、7.23 亿元

及 8.68 亿元，归属于母公司净利润为 0.99 亿元、1.31 亿元及 1.66 亿元，期间复合增速

分别为 24.99%和 26.85%，综合毛利率为 33.96%、34.38%及 34.81。 

 

表 1  公司经营情况预测                           单位：百万元 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

估值：综合上述观点，我们预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.63 元、0.83 元及 1.05 元，

对应 PE 为 24、18、14 倍。基于公司是唯一一家车模上市企业，且生产经营模式具有

创新性独特性、以及向“车模运营商”转型的趋势，由此我们维持“增持-A”投资评

级，6 个月合理目标价为 20 元，对应 2012 年 PE 为 32 倍。 

 

表 2  行业公司比较 

 
注：收盘价以 2012-3-14 日为准； 

数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

6. 风险因素 

※市场推广、营销服务不能很好适应并引导消费者需求，所带来的销售增长减速风险； 

※业务开拓滞后或市场环境发生变化，公司新增产能得不到及时消化的风险； 

                        ※人民币上升带来的汇率风险等。 

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

170.78 232.85 324.44 444.25 578.37 722.62 867.53 987.16

123.58 159.25 217.54 293.92 381.96 474.17 565.53 640.81

27.64% 31.61% 32.95% 33.84% 33.96% 34.38% 34.81% 35.09%

收入 120.25 177.00 275.16 398.73 526.32 668.42 815.48 937.80

收入增速 47.20% 55.46% 44.91% 32.00% 27.00% 22.00% 15.00%

收入占比 70.41% 76.01% 84.81% 89.75% 91.00% 92.50% 94.00% 95.00%

成本 81.54 113.48 176.84 260.37 343.69 434.48 527.61 604.88

成本增速 39.17% 55.84% 47.23% 32.00% 26.42% 21.44% 14.64%

成本占比 65.98% 71.26% 81.29% 88.58% 89.98% 91.63% 93.29% 94.39%

毛利率 32.19% 35.89% 35.73% 34.70% 34.70% 35.00% 35.30% 35.50%

收入 31.46 17.60 19.17 26.12 33.55 38.30 43.38 39.49

收入增速 -44.04% 8.87% 36.29% 28.43% 14.17% 13.26% -8.97%

收入占比 18.42% 7.56% 5.91% 5.88% 5.80% 5.30% 5.00% 4.00%

成本 26.53 13.66 14.88 19.08 24.49 27.88 31.49 28.63

成本增速 -48.49% 8.87% 28.24% 28.35% 13.86% 12.95% -9.09%

成本占比 21.47% 8.58% 6.84% 6.49% 6.41% 5.88% 5.57% 4.47%

毛利率 15.67% 22.38% 22.38% 26.96% 27.00% 27.20% 27.40% 27.50%

收入 19.08 38.25 30.11 19.40 18.51 15.90 8.68 9.87

收入增速 100.52% -21.28% -35.56% -4.62% -14.10% -45.43% 13.79%

收入占比 11.17% 16.43% 9.28% 4.37% 3.20% 2.20% 1.00% 1.00%

成本 15.51 32.11 25.82 14.48 13.79 11.81 6.43 7.30

成本增速 107.02% -19.59% -43.94% -4.75% -14.33% -45.58% 13.64%

成本占比 12.55% 20.16% 11.87% 4.92% 3.61% 2.49% 1.14% 1.14%

毛利率 18.69% 16.05% 14.25% 25.40% 25.50% 25.70% 25.90% 26.00%

项目

车模

产品总收入

产品总成本

综合毛利率

玩具车

其他玩具

股价 市值

(元） （亿元）2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

300043 星辉车模 14.40 22.81 0.81 0.99 1.31 0.51 0.63 0.83 28 23 17

002348 高乐股份 12.25 29.01 1.05 1.00 - 0.59 0.83 - 24 17 -

002575 群兴玩具 13.90 18.60 0.57 0.62 0.80 0.43 0.46 0.60 34 31 24

002502 骅威股份 20.07 17.66 0.55 0.64 0.95 0.63 0.73 1.08 23 20 13

002292 奥飞动漫 26.90 110.18 1.72 2.28 3.07 0.42 0.56 0.75 34 26 19

399005 中小板指P 4,783.792 32

净利润（亿元） EPS（元） PE
公司代码 公司名称
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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 2012-3-14 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  324.5  444.3  578.4  722.6  867.5 成长性      

减:营业成本  217.5  293.9  382.0  474.2  565.5 营业收入增长率 39.1% 36.9% 30.2% 24.9% 20.1% 

   营业税费  1.8  4.0  3.8  5.1  6.5 营业利润增长率 42.5% 52.2% 21.0% 33.0% 27.0% 

   销售费用  28.7  43.8  53.6  64.8  75.6 净利润增长率 43.0% 45.3% 22.1% 32.2% 26.4% 

   管理费用  22.5  24.0  25.0  27.0  29.0 EBITDA 增长率 32.3% 52.2% 48.0% 30.0% 21.5% 

   财务费用  -2.7  -4.7  0.8  0.5  -0.9 EBIT 增长率 29.1% 51.2% 28.4% 32.5% 25.9% 

   资产减值损失  1.1  0.2  -0.4  -  - NOPLAT 增长率 28.2% 43.8% 30.6% 31.6% 25.4% 

加:公允价值变动收益  4.5  -3.2  -  -  - 投资资本增长率 158.5% 75.7% 25.0% 15.6% 3.6% 

   投资和汇兑收益  1.6  13.8  -  -  - 净资产增长率 587.7% 9.7% 13.2% 15.1% 16.6% 

营业利润  61.7  93.8  113.6  151.0  191.8 利润率      

加:营业外净收支  3.5  1.8  3.0  3.0  3.0 毛利率 33.0% 33.8% 34.0% 34.4% 34.8% 

利润总额  65.2  95.7  116.6  154.0  194.8 营业利润率 19.0% 21.1% 19.6% 20.9% 22.1% 

减:所得税  9.3  14.6  17.5  23.1  29.2 净利润率 17.2% 18.3% 17.1% 18.1% 19.1% 

净利润  55.8  81.1  99.1  130.9  165.6 EBITDA/营业收入 19.9% 22.2% 25.2% 26.2% 26.6% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 18.2% 20.1% 19.8% 21.0% 22.0% 

货币资金  376.3  301.2  305.6  336.1  481.1 运营效率      

交易性金融资产  4.5  1.8  1.8  1.8  1.8 固定资产周转天数 96 136 196 218 186 

应收帐款  24.9  28.0  36.4  45.5  54.7 流动营业资本周转天数 52 40 51 68 72 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 308 363 275 250 264 

预付帐款  5.3  14.0  23.5  35.4  49.5 应收帐款周转天数 18 18 18 18 19 

存货  65.9  74.8  97.3  120.8  144.1 存货周转天数 64 57 54 54 55 

其他流动资产  -  0.2  0.3  0.5  0.6 总资产周转天数 506 685 623 564 538 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 246 358 394 378 343 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  89.4  89.5  89.5  89.5 ROE 8.0% 10.6% 11.5% 13.1% 14.3% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 7.5% 8.6% 9.4% 10.9% 11.9% 

固定资产  117.0  219.4  409.6  464.1  433.5 ROIC 42.9% 23.9% 17.7% 18.7% 20.3% 

在建工程  91.1  136.6  -  -  - 费用率      

无形资产  60.2  71.2  86.4  104.3  125.7 销售费用率 8.9% 9.9% 9.3% 9.0% 8.7% 

其他非流动资产  3.5  6.4  6.7  7.2  7.7 管理费用率 6.9% 5.4% 4.3% 3.7% 3.3% 

资产总额  748.5  943.1  1,057.2  1,205.2  1,388.2 财务费用率 -0.8% -1.1% 0.1% 0.1% -0.1% 

短期债务  -  101.3  99.7  97.8  95.2 三费/营业收入 15.0% 14.2% 13.7% 12.8% 12.0% 

应付帐款  23.4  37.9  47.1  58.5  69.8 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 6.9% 19.0% 18.2% 17.4% 16.3% 

其他流动负债  20.3  32.7  38.3  45.5  54.2 负债权益比 7.4% 23.4% 22.2% 21.0% 19.5% 

长期借款  7.0  6.2  6.2  6.2  6.2 流动比率 10.81 2.43 2.50 2.66 3.32 

其他非流动负债  0.7  0.3  0.3  0.3  0.3 速动比率 9.30 2.00 1.98 2.07 2.67 

负债总额  51.8  179.1  192.3  209.3  226.8 利息保障倍数 21.64 18.90 135.34 305.38 204.66 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  79.2  158.4  158.4  158.4  158.4 DPS(元) 0.10 0.10 - - - 

留存收益  617.8  607.4  706.5  837.4  1,003.0 分红比率 28.4% 19.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  696.7  764.0  864.9  995.8  1,161.4 股息收益率 0.7% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  55.8  81.1  99.1  130.9  165.6 EPS(元) 0.35 0.51 0.63 0.83 1.05 

加:折旧和摊销  9.4  16.1  31.4  38.1  39.6 BVPS(元) 4.40 4.82 5.46 6.29 7.33 

   资产减值准备  0.8  -0.1  -0.4  -  - PE(X) 41.8 28.8 23.5 17.8 14.1 

   公允价值变动损失  -4.5  3.2  -  -  - PB(X)  3.3  3.1  2.7  2.3  2.0 

   财务费用  1.9  0.9  0.8  0.5  -0.9 P/FCF  -13.6  -38.3  -53.9  120.1  17.4 

   投资收益  -1.6  -13.8  -  -  - P/S  7.2  5.3  4.0  3.2  2.7 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  39.1  26.7  14.9  11.3  8.7 

   营运资金的变动  -16.3  9.2  -25.7  -26.3  -27.1 CAGR(%) 32.9% 26.8% 25.4% 22.2% 18.0% 

经营活动产生现金流量  52.7  101.9  105.2  143.2  177.2 PEG  1.3  1.1  0.9  0.8  0.8 

投资活动产生现金流量  -193.0  -434.1  -100.1  -110.4  -30.4 ROIC/WACC  4.4  2.4  1.8  1.9  2.1 

融资活动产生现金流量  504.4  72.1  -2.6  -2.3  -1.8 REP  1.8  1.9  1.7  1.4  1.2 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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