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星辉车模 (300043)  

业绩符合预期，普及车模增长良好 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项 

星辉车模发布 2012 年中报及利润分配方案，上半年实现营业收入 2.4 亿，同比

增长 30%；归属于上市公司股东净利 0.4 亿，同比增 26%， EPS0.25 元，基

本符合市场预期。2012 年中期不分红、不转增。报告期公司新增车模授权品牌

2 个。 

投资要点 

 普及车模增长良好： 

2011 年 4 季度 720 万辆品牌车模生产基地投产，2012 年进入产能释放期。2012

年上半年普及车模实现收入 2 亿元，同比增长 37%，增长势头良好。随下半年

进入出口旺季，预计新增产能顺利释放。 

 婴童车模尚在培育期，市场开拓待观察： 

婴童用品是公司中长期发展重点之一，公司从营销构架、品类宽度两方面着手

开拓市场：1、建立婴童用品专业营销团队，增强销售能力及渠道开拓能力；2、

获得 MINI 品牌婴童自行车和滑板车及宝马 BMW 品牌婴童车模等 7 款独占性授

权，丰富婴童车品类宽度。 

上半年婴童车模实现营业收入近 800 万元，婴童用品市场尚处于培育期，开拓

进程待观察。 

 盈利预测与估值： 

暂不计入 SK 并表后对业绩的影响，预计 2012~2014 年公司 EPS 分别为 0.66、

0.86、1.06 元，对应 2012 年 8 月 25 日 16.23 元的收盘价，PE 分别为 24.4、

19.0、15.3 倍。短期内，普及车模产能扩张配合多层次渠道布局保证公司业绩

稳健增长；中长期，公司通过产品创新培育新的增长动力，维持“推荐”评级。 

风险提示：新产品市场开拓低于预期；外围经济恶化影响出口业务；出口退税

率向下调整；成本上涨高于预期等。
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推荐 (维持) 

现价：16.23 元 

主要数据 

行业 造纸印刷 

公司网址 www.rastar.cn 

大股东/持股 陈雁升/39.00% 

实际控制人/持股 陈雁升、陈东琼

/62.06% 

总股本(百万股) 158 

流通 A 股(百万股) 60 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 25.71 

流通 A 股市值(亿元) 9.76 

每股净资产(元) 4.94 

资产负债率(%) 18.1 
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短期主业增长有保证，长期目标市场空间大
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星辉车模 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 325 444 627  791 933 

YoY(%) 39.1 36.9 41.1  26.1 18.0 

净利润(百万元) 56 81 105  136 168 

YoY(%)  43.0 45.3 29.7  28.8 23.6 

毛利率(%) 33.0 33.8 34.3  35.2 35.6 

净利率(%) 17.2 18.3 16.8  17.1 18.0 

ROE(%) 8.0 10.6 12.3  13.7 14.5 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.51 0.66  0.86 1.06 

P/E(倍) 48.5 33.4 24.4  19.0 15.3 

P/B(倍) 3.9 3.5 3.0  2.6 2.2 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 420  358  497 674 营业收入 444  627  791 933 

  现金 301  188  285 425 营业成本 294  412  513 601 

  应收账款 25  36  45 53 营业税金及附加 4  4  5 6 

  其他应收款 3  6  8 9 营业费用 44  57  73 82 

  预付账款 14  21  26 30 管理费用 24  30  43 51 

  存货 75  106  132 155 财务费用 -5  1  -2 -3 

  其他流动资产 2  2  2 2 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 523  591  606 613 公允价值变动收益 -3  0  0 0 

  长期投资 89  90  90 90 投资净收益 14  0  0 0 

  固定资产 219  334  384 411 营业利润 94  122  159 197 

  无形资产 71  71  71 71 营业外收入 3  0  0 0 

  其他非流动资产 143  96  61 41 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 943  949  1103 1287 利润总额 96  122  159 197 

流动负债 173  88  107 123 所得税 15  17  24 30 

  短期借款 101  0  0 0 净利润 81  105  136 168 

  应付账款 38  54  67 78 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 33  35  40 45 归属母公司净利润 81  105  136 168 

非流动负债 6  6  6 7 EBITDA 105  159  205 250 

  长期借款 6  6  6 6 EPS（元） 0.51  0.66  0.86 1.06 

  其他非流动负债 0  0  0 0    
负债合计 179  95  113 130 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 158  158  158 158 成长能力   

  资本公积 443  443  443 443 营业收入 36.9% 41.1% 26.1% 18.0%

  留存收益 165  254  390 557 营业利润 52.2% 30.3% 30.3% 23.6%

归属母公司股东权益 764  855  990 1157 归属于母公司净利润 45.3% 29.7% 28.8% 23.6%

负债和股东权益 943  949  1103 1287 获利能力   

     毛利率(%) 33.8% 34.3% 35.2% 35.6%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 18.3% 16.8% 17.1% 18.0%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.6% 12.3% 13.7% 14.5%

经营活动现金流 102  111  162 203 ROIC(%) 15.6% 18.2% 21.6% 25.6%

  净利润 81  105  136 168 偿债能力   

  折旧摊销 16  36  48 56 资产负债率(%) 19.0% 10.0% 10.3% 10.1%

  财务费用 -5  1  -2 -3 净负债比率(%) 60.30% 6.54% 5.47% 4.77%

  投资损失 -14  0  0 0 流动比率 2.43  4.06  4.65 5.47 

 营运资金变动 10  -34  -20 -17 速动比率 2.00  2.85  3.40 4.20 

  其他经营现金流 14  2  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -434  -105  -67 -67 总资产周转率 0.53  0.66  0.77 0.78 

  资本支出 184  100  60 60 应收账款周转率 19  20  19 18 

  长期投资 -84  1  0 0 应付账款周转率 9.60  9.01  8.53 8.31 

  其他投资现金流 -334  -5  -7 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 72  -119  2 3 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.66  0.86 1.06 

  短期借款 101  -101  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  0.70  1.02 1.28 

  长期借款 -1  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.82  5.40  6.25 7.31

  普通股增加 79  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -76  0  0 0 P/E 32.42  24.44  18.97 15.35 

  其他筹资现金流 -32  -18  2 3 P/B 3.44  3.01  2.60 2.22 

现金净增加额 -262  -113  97 140 EV/EBITDA 22.29  14.35  11.15 9.15 
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