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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.410 1.024 0.655 0.832 1.044 
每股净资产(元) 8.80 4.82 5.49 6.32 7.36 
每股经营性现金流(元) 0.67 0.64 0.54 0.86 1.08 
市盈率(倍) N/A 35.83 23.54 18.53 14.77 
行业优化市盈率(倍) 146.13 121.09 84.74 84.74 84.74 
净利润增长率(%) 42.95% 45.25% 27.82% 27.06% 25.48%
净资产收益率(%) 8.02% 10.62% 11.92% 13.16% 14.17%
总股本(百万股) 39.60 79.20 158.40 158.40 158.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 24 日 

星辉车模 (300043 .SZ)      文化用品与娱乐行业 

业绩点评

业绩简评 
 星辉车模 1Q12 实现营业收入 1.05 亿元，同比增长 29.5%；净利润 1613

万元，同比增长 35%，小幅超预期。 

经营分析 
 一季度收入快速增长为全年打开良好开局：1Q12 公司内销增速为 27.7%，

出口增速为 30.6%，其中对欧洲和对新兴市场的出口增速基本相同，均高

于行业水平（图表 2），显示了较强的出口竞争力。特别是公司在经济不振

的欧洲市场能够实现高速增长，殊为不易。婴童车模贡献收入尚小，主要

是受到产能和调试的影响，但我们仍看好该产品的前景。 
 效率提高和成本管控提升公司毛利率：一季度公司依靠提升生产效率和加

强管理，令毛利率在成本没有明显下降的情况下同比提高 1.53 个百分点

（图表 3、4），达 33.6%。虽然未来随着在建工程转为固定资产带来折旧

提高，但我们看好公司的成本控制能力，相信未来毛利率不会大幅下滑。 
 新渠道及终端品牌形象建设提高公司竞争力：除了传统的商超、经销商、

玩具连锁外，公司开发新渠道——加油站，并与中油 BP（截止 2008 年有

363 家便利店，主要分布于广东）、昆仑好客（全国超过 1 万家）、中石

化 BP（截止 2011 年有 400 多家加油站，主要分布于浙江）等合作，便于

精准锁定目标消费者，有望扩大公司的消费人群（从孩子拓展至成人），

长期看有助于推动公司收入增长，短期内可能提高销售费用率。 
 应收账款周转放慢，可以理解：1 季度公司应收账款周转较慢，导致经营性

现金流减少。但是，考虑到对玩具商来说，一季度的订单对全年影响重

大，因此公司适当放宽信用可以理解。 

盈利调整和投资建议 
 维持盈利预测：玩具业务 12-14 年净利润为 1.04、1.32 和 1.65 亿元，增速

分别为 28%、27%、25%，参考可比公司估值和成长性给予公司 24-26×
12PE，对应市值 24.9-27.0 亿元；化工业务按照利润承诺预测 12-14 年净

利润为 0.28、0.34 和 0.41 亿元，参考可比公司估值给予 10×12PE，对应

汕头 SK 的 67.4%股权对应市值为 1.89 亿元。合计市值为 26.8-28.8 亿

元，目前市值为 24.4 亿元，存在 10-18%上涨空间，维持买入评级。 
 风险提示：婴童车模发展低于预期。 

评级：买入      维持评级 

1Q12 净利润稳定增长，全年开局良好 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.41 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 60.10

总市值(百万元) 2,440.94
年内股价最高最低(元) 19.66/11.84
沪深 300 指数 2901.22

 

 

相关报告 

1.《动态车模增长良好 ,婴童车模可期

待》，2012.3.13 

2.《婴童车模帮助拓展成长空间》，
2012.3.7 
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蔡益润 联系人 

      (8621)61356501 
      caiyr@gjzq.com.cn 

  

王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn   

此文档仅供兴业证券股份有限公司吴震潮使用
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图表1：利润表分拆及点评 

1Q12 1Q12 
  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q1 

同比 环比 
点评 

营业收入（百万

元） 
81  105  140 118 105 29.5% -11% 单季收

入及增

速 
收入 YoY 62% 34% 30% 34% 29%     

内销增长 27.7%，出口增

长 30.6%，其中对欧洲和

新兴市场的出口增速基本

相同。一季度是全年淡

季，环比下降属正常。 

毛利率 32.1% 32.3% 35.0% 35.1% 33.6% 1.53 -1.01  
原材料成本虽无明显下

降，依靠效率提升和成本

管控提升毛利率 

-销售费用率 11.4% 8.6% 9.6% 10.3% 10.7% -0.72 -1.00  
环比上升是因为海外展会

多集中在一季度，正常。 
毛利率-费用率 20.7% 23.7% 25.4% 24.8% 22.9% 2.25 -1.02    

-管理费用率 4.4% 4.5% 4.9% 7.5% 7.7% 3.28 -1.00  
股权激励费用增加、购买

汕头 SK 的中介费增加。 
-财务费用率 -1.2% -1.6% -0.4% -1.3% 0.7% 1.93 -0.98  新增短期借款 

-资产减值损失 0.0% 0.7% 0.6% -1.2% 0.6% 0.62 -0.98  
应收账款增加，坏账准备

随之提高。 
+公允价值变动

收益 
1.5% 1.0% 0.3% -4.9% 0.0% -1.52 -0.95    

+投资收益 0.4% 0.0% 3.4% 7.3% 3.2% 2.80 -1.04  参股树业环保。 
+营业外收支 1.9% -0.9% 0.1% 0.9% 0.7% -1.14 -1.00    

=利润总额 20.2% 19.3% 23.7% 22.0% 17.3% -2.90 -1.05    

-所得税费用 5.5% 1.1% 3.1% 4.0% 2.0% -3.54 -1.02  
去年同期高新技术企业审

核尚未通过，暂按 25%计

提。今年按 15%计税。 
-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.00 -1.00    

利润表

结构百

分比 

归属于母公司所

有者净利润率 
14.7% 18.2% 20.6% 18.0% 15.4% 0.64 -1.03    

净利润（百万

元） 
12  19  29  21  16  35.1%

-
24.0% 

  
单季净

利润及

增速 净利润 YoY 423% 89% 36% -5% 35%        
来源：国金证券研究所  
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图表2：2012 年 1-2 月我国“其他带动力装置的玩具及模型出口额”同比下降
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单位：百万美元 

来源：中国玩具协会，国金证券研究所  

图表3：原材料 ABS 塑料价格同比上涨 图表4：原材料灰底白纸板价格同比基本持平 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表5：公司 1Q12 应收账款周转放慢 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 233 325 444 593 749 922 货币资金 14 376 301 154 233 415

    增长率 39.1% 36.9% 33.4% 26.4% 23.1% 应收款项 14 25 28 39 49 60

主营业务成本 -160 -218 -294 -391 -491 -599 存货 47 66 75 99 124 151

    %销售收入 68.7% 67.0% 66.2% 66.0% 65.5% 64.9% 其他流动资产 4 10 16 15 18 21

毛利 73 107 150 202 259 324 流动资产 79 477 420 306 423 647

    %销售收入 31.3% 33.0% 33.8% 34.0% 34.5% 35.1%     %总资产 48.3% 63.7% 44.5% 32.3% 38.6% 50.5%

营业税金及附加 -1 -2 -4 -5 -6 -7 长期投资 0 0 89 90 89 89

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 58 208 356 483 521 489

营业费用 -18 -29 -44 -60 -82 -106     %总资产 35.3% 27.8% 37.8% 51.0% 47.5% 38.1%

    %销售收入 7.7% 8.9% 9.9% 10.2% 11.0% 11.5% 无形资产 27 63 77 66 60 55

管理费用 -7 -23 -24 -24 -25 -28 非流动资产 85 272 523 641 673 635

    %销售收入 3.2% 6.9% 5.4% 4.1% 3.4% 3.0%     %总资产 51.7% 36.3% 55.5% 67.7% 61.4% 49.5%

息税前利润（EBIT） 46 54 79 112 145 182 资产总计 164 749 943 946 1,096 1,283

    %销售收入 19.8% 16.6% 17.7% 18.9% 19.3% 19.8% 短期借款 30 1 102 0 0 0

财务费用 -2 3 5 3 2 4 应付款项 18 33 53 52 65 80

    %销售收入 1.0% -0.8% -1.1% -0.4% -0.3% -0.4% 其他流动负债 7 10 18 19 24 29

资产减值损失 -1 -1 0 -2 -1 -1 流动负债 55 44 173 71 89 109

公允价值变动收益 0 5 -3 0 0 0 长期贷款 8 7 6 6 6 7

投资收益 0 2 14 5 5 5 其他长期负债 0 1 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 2.4% 14.5% 4.1% 3.2% 2.6% 负债 63 52 179 77 95 116

营业利润 43 62 94 118 151 191 普通股股东权益 101 697 764 869 1,001 1,167

  营业利润率 18.6% 19.0% 21.1% 19.9% 20.2% 20.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 2 4 2 4 4 5 负债股东权益合计 164 749 943 946 1,096 1,283

税前利润 45 65 96 122 155 196
    利润率 19.4% 20.1% 21.5% 20.6% 20.7% 21.2% 比率分析

所得税 -6 -9 -15 -18 -24 -30 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.8% 14.3% 15.2% 15.0% 15.3% 15.5% 每股指标

净利润 39 56 81 104 132 165 每股收益 0.987 1.410 1.024 0.655 0.832 1.044

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.558 8.797 4.823 5.489 6.321 7.365

归属于母公司的净利 39 56 81 104 132 165 每股经营现金净流 1.197 0.665 0.643 0.543 0.864 1.083

    净利率 16.7% 17.2% 18.3% 17.5% 17.6% 17.9% 每股股利 0.000 0.000 0.300 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.56% 8.02% 10.62% 11.92% 13.16% 14.17%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 23.78% 7.46% 8.60% 10.96% 12.02% 12.89%

净利润 39 56 81 104 132 165 投入资本收益率 28.55% 6.56% 7.64% 10.89% 12.18% 13.13%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 6 10 16 26 35 38 主营业务收入增长率 36.60% 39.10% 36.92% 33.45% 26.38% 23.10%

非经营收益 2 -4 -10 -9 -9 -10 EBIT增长率 53.56% 16.62% 45.75% 42.73% 29.01% 26.03%

营运资金变动 0 -10 15 -35 -21 -23 净利润增长率 53.90% 42.95% 45.25% 27.82% 27.06% 25.48%

经营活动现金净流 47 52 102 86 137 171 总资产增长率 42.09% 355.71% 26.00% 0.35% 15.85% 16.99%

资本开支 -36 -195 -184 -138 -62 5 资产管理能力

投资 0 0 -84 0 0 0 应收账款周转天数 15.4 19.0 19.5 20.0 20.0 20.0

其他 0 2 -165 5 5 5 存货周转天数 98.9 96.1 87.8 93.0 93.0 93.0

投资活动现金净流 -36 -193 -434 -133 -57 10 应付账款周转天数 28.8 31.9 38.0 32.0 32.0 32.0

股权募资 0 563 0 0 0 0 固定资产周转天数 87.0 131.6 180.3 246.5 254.2 193.6

债权募资 9 -30 101 -102 0 1 偿债能力

其他 -13 -29 -30 1 0 0 净负债/股东权益 24.22% -53.57% -25.53% -17.10% -22.76% -35.05%

筹资活动现金净流 -4 503 70 -101 0 1 EBIT利息保障倍数 19.5 -19.8 -16.7 -42.3 -63.5 -44.8

现金净流量 7 362 -261 -147 79 182 资产负债率 38.32% 6.92% 18.99% 8.13% 8.68% 9.06%

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 星辉车模业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-03-07 买入 13.80 16.91～16.91
2 2012-03-13 买入 14.73 16.91～16.91

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 6 6 8 
买入 0 0 5 5 10 
持有 0 0 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.54 1.56 1.62 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 
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均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经
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