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维持评级 
星辉车模(300043) 休闲用品/家庭耐用消费品 

T _Repo rtAbs tract 

业绩符合预期，独占性授权提升价值 

星辉车模 2012 年中报点评 

报告关键点： 

 报告期内公司实现归属于母公司净利润0.39亿元、同比增长25.97%； 

 扩张规模，多产业合理布局，抢占独占性授权。 

 维持“增持-A”评级，6个月合理目标价20.00元。 

报告摘要： 

 公司业绩符合预期。报告期内，公司实现营业收入2.41亿元、同比增长29.51%，

实现归属于母公司净利润0.39亿元、同比增长25.97%，实现每股摊薄收益0.25

元。二季度单季度实现销售收入1.36亿元、同比增长29.57%，实现归属于母

公司净利润0.23亿元、同比增长42.49%，业绩符合预期。 

 

 多产业合理布局，独占性授权提升企业价值。2012年上半年，公司初步完成

了车模、婴童用品、以及原材料等业务的上下游产业链布局，同时获得MINI

品牌自行车和滑板车的全球独占性协议，这使得公司再一次提升企业核心竞

争力。并且从市场开拓方面看，公司大力对俄罗斯、东欧地区的营销规划，

使得欧洲地区报告期内同比增长为32.88%，超出我们此前预期。由此可知，

公司管理层战略布局越发合理，公司业绩将得到保障。 

 

 综合毛利率略增，整体费用控制良好。报告期内，基于公司对上游原料产业

的合理布局，使得车模和其他玩具业务均保持稳定的毛利率水平。同期，销

售费用同比增长12.78%、管理费用同比增长95.11%，主要在于公司摊销股权

激励成本，研发人员、管理人员人数增加且工资薪金相应提高，以及购买重

大资产的中介费用增加所致，但整体控制良好，净利率环比略升为16.21%。 

 

 维持2012-2014年实现销售收入5.78、7.22、8.68亿元，净利润0.99、1.31、1.66

亿元，期间复合增速分别为24.99%及26.85%。维持2012-2014年EPS分别为

0.63、0.83、1.05元，对应PE为26、20、16倍，维持“增持-A”投资评级， 6

个月目标价为20.00元，对应2012年PE为32倍。 

 

 风险提示：管理风险；原材料价格波动风险；外汇风险；市场竞争风险。 
T _FSAndVSAbs tract 

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 46.0 31.7 25.9 19.6 15.5 

市净率  3.7  3.4  3.0  2.6  2.2 

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  16.5  12.6  9.8 

股息收益率 0.6% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 

 
 

 

T _Rank Info 

评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 20.00 元 
期限： 六个月 上次预测： 20.00 元 

现价（2012 年 08 月 24 日） ： 16.23 元 

报告日期： 2012-08-27 
 

 
T _Market Info 

总市值(百万元) 2,570.83 

流通市值(百万元) 975.50 

总股本(百万股) 158.40 

流通股本(百万股) 60.10 

12 个月最低/最高 11.62/19.80 元 

十大流通股东(%) 52.48% 

股东户数 4,267 
 

 

12 个月股价表现 
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T _YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.83 11.27 6.71 

绝对收益 (3.39) (1.04) (12.31) 
 

 
T _Analyst 

张殚 助理行业分析师  
021-68765905 zhangdan@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511080006 
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营商转型 
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星辉车模：业绩符合预期，海内外业务齐

发展 

2012-04-25 
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演绎 
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1. 创新发展,业绩符合预期 

报告期内，公司实现营业收入 2.41 亿元，同比增长 29.51%；实现利润总额 0.44 亿元，

同比增长 20.96%；实现净利润 0.39 亿元，同比增长 25.97%；实现归属于母公司净利

润 0.39 亿元、同比增长 25.97%，实现每股摊薄收益 0.25 元。公司实现销售净利率为

16.21%，毛利率为 33.66%，同比相对略降略升，整体维持稳定，业绩符合预期。 

 

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 

 

分产品来看，报告期内，随着公司经营规模的逐步扩大及募投项目逐渐投产，公司车

模产品销售保持良好发展势头。2012 年上半年度，公司车模业务营业收入同比增长

36.64%，公司车模产品（不包括婴童车模）占主营业务收入 89.89%。同时，得益于公

司产品结构调整及加强成本管控等原因，2012 年上半年公司整体业务毛利率同比上涨

1.44 个百分点。报告期内，公司婴童用品业务实现营业收入 786.94 万元，虽然已有一

定销售效果，但由于公司婴童车模产品尚处于培育成长期，产品仍需进一步的市场开

拓。 

 

图 3  公司产品收入占比情况 图 4  公司区域收入情况 

  
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，报告期内公司先后与中油 BP、昆仑好客、中石化 BP 等多家加油站

渠道进行合作，精准锁定“有车一族”这一消费人群。同时，公司国内市场实现营业

收入比上年同期增长 42.29%；在欧洲市场方面，尽管欧债危机给西欧市场带来了一些

不确定性，但随着新兴增长市场如俄罗斯、东欧等的深度开发，公司车模产品的市场

需求仍在继续，保持了经营业绩的稳步提升。报告期内，公司欧洲市场实现营业收入

比上年同期增长 32.88% 。 
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2. 二季度业绩符合预期，公司盈利能力稳定 

二季度单季度实现销售收入 1.36 亿元、同比增长 29.57%，实现归属于母公司净利润

0.23 亿元、同比增长 42.49%。实现单季度销售净利率 16.9%，毛利率为 33.7%，比一

季度略有提高，公司盈利能力稳定。 

 

图 5  单季度收入及净利润情况 图 6  单季度净利率及毛利率变化情况 

  
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 

 

 

 

3. 管理费用大幅增加，整体费用控制良好 

报告期销售费用为 2058.67 万元、同比增长 12.78%，管理费用 1623.88 万元、同比增长

95.11%，主要是公司摊销股权激励成本，研发人员、管理人员人数增加且工资薪金相

应提高，以及购买重大资产所产生的中介费用增加所致。但整体费用控制良好，净利

率环比略升为 16.21%。 

 

图 7  公司销售费用率变化情况 图 8  公司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 年第三季度业绩预告说明 

2012 年上半年，公司初步完成了车模业务、婴童用品业务、原材料业务的战略布局，

并再次获得全球独占性授权从而提升企业核心竞争力，预计公司三季度盈利仍保持稳

定增长。 
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5. 盈利与估值 

盈利：基于公司多年的自有品牌的积累与合理成本管控形成的产品性价比优势，预计

2012-2014 年实现销售收入 5.78、7.22、8.68 亿元，净利润 0.99、1.31、1.66 亿元，期间

复合增速分别为 24.99%及 26.85%。 

 

表 1  公司业务预测情况                            单位：百万元 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

估值：综合以上观点，预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.63、0.83、1.05 元，对应 PE 为

26、20、16 倍，维持“增持-A”投资评级，6 个月目标价为 20.00 元，对应 2012 年 PE

为 32 倍。 

 

 

 

6. 风险提示 

市场竞争风险；超募资金闲臵风险；管理风险；流动资金短缺风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

63.60 95.79 170.78 232.85 324.44 444.25 578.37 722.62 867.53 987.16

47.82 71.69 123.58 159.46 217.50 293.92 381.96 474.17 565.53 640.81

24.81% 25.16% 27.64% 31.52% 32.96% 33.84% 33.96% 34.38% 34.81% 35.09%

收入 18.91 53.34 120.25 177.00 275.16 398.73 526.32 668.42 815.48 937.80

收入增速 182.04% 125.43% 47.20% 55.46% 44.91% 32.00% 27.00% 22.00% 15.00%

收入占比 29.74% 55.69% 70.41% 76.01% 84.81% 89.75% 91.00% 92.50% 94.00% 95.00%

成本 12.34 37.49 81.54 113.48 176.84 260.37 343.69 434.48 527.61 604.88

成本增速 203.78% 117.51% 39.17% 55.84% 47.23% 32.00% 26.42% 21.44% 14.64%

成本占比 25.81% 52.29% 65.98% 71.16% 81.31% 88.58% 89.98% 91.63% 93.29% 94.39%

产品毛利率 34.75% 29.72% 32.19% 35.89% 35.73% 34.70% 34.70% 35.00% 35.30% 35.50%

收入 30.99 17.36 31.46 17.60 19.17 26.12 33.55 38.30 43.38 39.49

收入增速 -43.96% 81.15% -44.04% 8.87% 36.29% 28.43% 14.17% 13.26% -8.97%

收入占比 48.72% 18.13% 18.42% 7.56% 5.91% 5.88% 5.80% 5.30% 5.00% 4.00%

成本 23.88 14.08 26.53 13.66 14.88 19.08 24.49 27.88 31.49 28.63

成本增速 -41.05% 88.39% -48.49% 8.87% 28.24% 28.35% 13.86% 12.95% -9.09%

成本占比 49.95% 19.64% 21.47% 8.57% 6.84% 6.49% 6.41% 5.88% 5.57% 4.47%

产品毛利率 22.92% 18.91% 15.67% 22.38% 22.38% 26.96% 27.00% 27.20% 27.40% 27.50%

收入 13.70 25.08 19.08 38.25 30.11 19.40 18.51 15.90 8.68 9.87

收入增速 83.09% -23.95% 100.52% -21.28% -35.56% -4.62% -14.10% -45.43% 13.79%

收入占比 21.54% 26.19% 11.17% 16.43% 9.28% 4.37% 3.20% 2.20% 1.00% 1.00%

成本 11.60 20.12 15.51 32.11 25.82 14.48 13.79 11.81 6.43 7.30

成本增速 73.51% -22.91% 107.02% -19.59% -43.94% -4.75% -14.33% -45.58% 13.64%

成本占比 24.25% 28.07% 12.55% 20.14% 11.87% 4.92% 3.61% 2.49% 1.14% 1.14%

产品毛利率 15.35% 19.78% 18.69% 16.05% 14.25% 25.40% 25.50% 25.70% 25.90% 26.00%

其它玩具

项目

产品总收入

产品总成本

综合毛利率

   车模

玩具车
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T _FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-8-24 
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 0.6% 0.6% 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) 46.0 31.7 25.9 19.6 15.5 

   公允价值变动损失  -4.5  3.2  -  -  - PB(X)  3.7  3.4  3.0  2.6  2.2 

   财务费用  1.9  0.9  0.8  0.5  -0.9 P/FCF  -15.0  -42.2  -59.4  132.3  19.2 

   投资收益  -1.6  -13.8  -  -  - P/S  7.9  5.8  4.4  3.6  3.0 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  39.1  26.7  16.5  12.6  9.8 

   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  1.4  1.2  1.0  0.9  0.9 

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  1.9  1.5  1.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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