
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

星辉车模(300043.SZ) 

普及型车模与婴童车模双轮驱动 

——公司中期业绩说明会纪要与研究
 

评级： 买入 前次： 买入 

目标价（元）： 17.75-19.17 
分析师 分析师 

朱嘉 孙国东 

S0740510120017 S0740207010008

021-20315132 0531-68889511

zhujia@r.qlzq.com.cn sungd@r.qlzq.com.cn

2012 年 9 月 4 日  

基本状况 
总股本(百万股) 158.40 
流通股本(百万股) 60.10 

市价(元) 16.70 

市值(百万元) 2645.28 

流通市值(百万元) 1003.75 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 324.50 444.32 634.00 898.50 1,055.50

营业收入增速 39.10% 36.92% 42.69% 41.72% 17.47%

净利润增长率 42.95% 45.25% 39.42% 28.38% 25.23%

摊薄每股收益（元） 0.71 0.51 0.71 0.92 1.15

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 52.05 34.86 20.71 16.14 12.88

PEG 1.21 0.77 0.53 0.57 0.51

每股净资产（元） 8.80 4.82 5.54 6.45 7.60

每股现金流量 0.67 0.64 0.39 0.87 1.11

净资产收益率 8.02% 10.62% 12.89% 14.20% 15.10%

市净率 4.17 3.70 2.67 2.29 1.95

总股本（百万股） 79.20 158.40 158.40 158.40 158.40

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 主要销售市场继续保持快速增长，公司市场份额继续提升。欧洲依然是公司最大的销售市场，国内市场

成为公司第二大销售市场。欧洲市场增速较快的原因在于欧洲新兴市场的开拓，以及公司逐步取代部分

国外生产商的市场份额。而国内市场的增长则依然主要依靠公司品牌、渠道的建设以及国内行业的增长。

 公司汽车品牌授权优势依然突出。公司目前共取得 28 个品牌的授权，其中，公司获得了宝马动态车模的

品牌授权为全球独家授权；同时 MINI 品牌婴童自行车和滑板车及 BMW 品牌婴童车模授权亦为全球独占

性授权，护城河愈加深厚。 

 公司将打造覆盖不同年龄层的消费群体的车模、婴童用品全产品线，并逐步延伸产业链。公司将逐步进

行品类延伸，由动态车模向静态车模，向婴童用品市场拓展延伸，逐步打造覆盖不同年龄层和消费群体

的车模、婴童用品产品线，开拓更广阔市场空间。该产品线完成之后，公司将全面覆盖不同年龄层次和

消费水平的消费群体，实现对消费群体的全方面覆盖，未来的发展空间更为广阔。 

 婴童用品将成为公司未来重点发展项目。公司的超募项目－福建童车项目已于 2012 年 5 月投产，在销

售渠道建设方面，大概有 60%的经销商与车模产品重合，将主要以商超渠道、母婴渠道为主，将公司产

品的玩具特性与婴儿用品特性进一步结合进行推广。从销售市场方面来看，前期将主要以出口为主，公

司预计其出口比例将达到 7 成左右，后期内外销比例将逐步维持在 4:6 左右。 

 我们预计公司 2012、2013 和 2014 年的 EPS 分别为 0.71、0.92 和 1.15 元，对应的动态市盈率分别为

23 倍、18 倍和 14 倍，给予公司 2012 年 25－27 倍 PE，目标价为 17.75－19.17 元，维持“买入”的

投资评级。 

其他轻工制造Ⅱ 研究简报
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主要销售市场继续保持快速增长，公司市场份额继续提升 

 从销售区域收入占比的情况来看，欧洲依然是公司最大的销售市场，上

半年的销售占比达到了 42.32%；国内市场则成为公司第二大销售市场，

销售占比达到了 34%。 

图表 1：2012 年中期公司各市场销售占比情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 公司主要销售市场增长保持较快速度。其中欧洲市场保持了 32.88%的

增速，其快速增长的原因在于：公司在东欧及俄罗斯市场的开拓，以及

在西欧传统市场，公司凭借影响力渐强的品牌和高性价比优势，逐步取

代部分国外生产商的市场份额。此外，国内市场公司销售的增速达到了

42.29%，主要原因依然是国内汽车文化的普及，以及车模行业依然处于

导入期，行业自然增速较快，同时公司销售渠道的逐步深入以及品牌影

响力逐步扩大的结果。 

图表 2：各市场上半年销售增长情况 
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公司汽车品牌授权优势依然突出 

 公司目前共取得 28 个品牌的授权，包括奔驰、宝马、福特、凯迪拉动、

法拉利、英菲尼迪、凯迪拉克等高端、奢侈汽车品牌，共 300 款车型以

上车模生产的授权。公司目前在销售收入和品牌授权数量方面均居于国

内首位，是第二名的近两倍。其中，公司获得了宝马动态车模的品牌授

权为全球独家授权；同时 MINI 品牌婴童自行车和滑板车及 BMW 品牌

婴童车模授权亦为全球独占性授权。 

 公司的授权品牌结构较为合理，共分为三个系列，第一为梦想之车系列，

如法拉利、兰博基尼等品牌，这一系列是消费者渴望拥有但是消费群稀

少的系列，其车模销售的最好；第二为现实中被大众认可的高端车如奔

驰、宝马、奥迪等系列，这一系列的车模的陈列展示性也较强；第三为

中端车，如丰田、福特、大众等，相对来讲走量较少。 

 

 除了传统的授权方式外，公司还通过转授权（如可将宝马授权转授予第

三方，公司获得授权保证金的 50%）与多品类授权（获得宝马 MINI 品

牌婴童自行车和滑板车授权），与汽车品牌厂商进行全方位的合作，巩固

公司竞争优势。 

 

公司打造覆盖不同年龄层的消费群体的车模、婴童用品产业链 

 公司目前产品是以普及型动态及静态车模为主，针对的消费人群主要为

5 岁以上儿童及成人，而通过超募项目——婴童车项目，公司将逐步进

行品类延伸，由动态车模向静态车模，向婴童用品市场拓展延伸，逐步

打造覆盖不同年龄层和消费群体的车模、婴童用品产品线，开拓更广阔

市场空间。 

 该产品线完成之后，公司将全面覆盖不同年龄层次和消费水平的消费群

体，实现对消费群体的全方面覆盖，未来的发展空间更为广阔。 

 

图表 3：公司已经获得了 28 个品牌的厂商授权 

来源：齐鲁证券研究所 
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 同时，公司收购汕头 SK 70%股权，完成上游产业链的延伸。汕头 SK

以 PS 原材料为主要产品，其下游客户主要在玩具、电子电器、日用品

和包装材料等方面。公司将致力于将其打造为聚合树脂的优质供应商。 

图表 5：汕头 SK 下游客户占比 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：公司将全面覆盖不同年龄层次的消费群体 
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来源：齐鲁证券研究所 
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 未来，公司将通过产业链的纵深发展以及完整的全覆盖的产品线，进一

步发挥公司整体的协同效应，实现原材料业务、婴童用品和车模全方位

的相互协同发展。 

 同时，公司未来发展除了对可行性较高的项目投入之外，行业内并购亦

将成为公司后期发展壮大的方式之一。 

 

婴童用品将成为公司未来重点发展项目 

 公司的超募项目－福建童车项目已于 2012 年 5 月投产，新增婴童电动

用车 56 万台套，婴童学步车 38 万台套，为今年增长主动力之一。未来

公司将实现婴童用品和车模的双轮驱动。 

 目前公司的产品已开发至第二代，与第一代产品相比，其尺寸大小及拆

装方便程度均有较大程度提高，而仿真度较高是公司产品的突出优势。 

 在销售渠道建设方面，大概有 60%的经销商与车模产品重合，同时由于

产品外形尺寸较大，将主要以商超渠道为主，同时公司非常注重母婴渠

道的开发与推广，将公司产品的玩具特性与婴儿用品特性进一步结合进

行推广。 

 从销售市场方面来看，前期将主要以出口为主，公司预计其出口比例将

达到 7 成左右，后期内外销比例将逐步维持在 4:6 左右。我们认为主要

原因在于，与车模一样，公司产品具有高性价比的优势，海外市场对公

司婴童产品更易接受，较国内市场来说开拓更易。 

 而国内市场，由于有好孩子、群兴玩具等更早进入到婴童车市场的竞争

对手存在，公司产品的市场开拓需花费更多的精力，同时公司产品高性

价比的优势亦不复存在。从市场售价方面来看，好孩子的普通婴童车的

市场售价普遍在 400－500 元/辆左右，而公司产品售价目前则达到了

1000 元，后期随着生产规模的扩大及市场开拓的需要，产品降价将成为

大趋势。 

 目前公司婴童车的毛利率仅为 30%左右，其主要原因在于工人熟练程度

不高，产品次品率较高的原因，后期随着生产规模的逐步扩大，工人熟

练程度的提升，将对公司产品的毛利率起到正面提升的作用。 

 我们预期下半年公司婴童产品的销售情况将明显好于上半年。 

 

车模产品及其他信息 

与美泰风火轮产品的比较 

 美泰主要取得了法拉利收藏车模的全球独家授权，法拉利在汽车品牌影

响力方面是有目共睹的，因此美泰的车模产品亦在行业内具有较高的影

响力。 
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 而公司则是取得了宝马的独家授权，但宝马的品牌影响力则弱于法拉利，

因此公司产品目前短时间内无法撼动美泰的车模产品。 

 从产品尺寸比例来看，美泰产品主要集中在两端（1:18 和 1:72）。其中

1:18 的产品毛利最高，而 1:72 产品则销量最大。公司主打产品的尺寸

主要集中在 1:12 和 1:14。 

 从主要销售市场来看，美泰产品主要集中在北美销售，而公司则集中在

欧洲，因此暂时两者之间竞争冲突较小。 

对各渠道消费者的区分及内销市场细分占比 

 网络渠道购买者主要以车模爱好者为主，超市渠道购买者则主要以大人

买给小孩的情况为主，车展会上的购买者则主要以汽车及车模发烧友为

主，商场渠道购买者目前爱好者与小孩消费各占一半。 

 对于国内市场，公司目前则主要以北、上、广地区和其他地区进行细分，

其销售比例大致为北、上、广地区大致占 40%左右，其他地区占 60%左

右。 

 

盈利预测 

 公司未来业绩增长主要来源于募投项目产能的进一步释放及超募项目的

投产。包括：“品牌车模生产基地建设项目”逐步投产至 2013 年 2 月完全

投产，原产能为 500 万辆动态车模和 220 万辆静态车模的生产能力（已

于 2011 年投产），新增产能为 190 万辆动态车模和 70 万辆静态车模生

产能力，计划于 2013 年 2 月投产；超募项目－福建童车项目已于 2012

年 5 月投产，新增婴童电动用车 56 万台套，婴童学步车 38 万台套，为

今年增长主动力之一；超募项目－收藏型车模项目将于 2013 年 7 月投

产，该项目的投产促进公司将产业链延伸至车模的细分领域，新增产能

为 70 万辆/年。 

 股权激励保证今年业绩保持较快增长。行权条件为：以 2010 年的净利

润及营业收入为基数，2011-2012 年相对于 2010 年的净利润增长率分

别不低于 38%和 84%，2011-2012 年相对于 2010 年的营业收入的增长

率分别不低于 33%和 73%。据此计算，公司 2011 年、2012 年净利润

不低于 7707 万元、10276 万元（2010 年公司净利润为 5585 万元），每

股收益分别不低于 0.49 元和 0.65 元方可行权。公司推出股权激励方案

的具体方式为股票期权，行权价格为 15.85 元/股。 

 我们预计公司 2012、2013 和 2014 年的 EPS 分别为 0.71、0.92 和 1.15

元，对应的动态市盈率分别为 23 倍、18 倍和 14 倍，给予公司 2012 年

25－27 倍 PE，目标价为 17.75－19.17 元，维持“买入”的投资评级。 
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图表 6：盈利预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 444 634 899 1,056 货币资金 301 203 295 457

    增长率 36.9% 42.7% 41.7% 17.5% 应收款项 28 33 49 60

营业成本 -294 -415 -604 -708 存货 75 112 156 181

    %销售收入 66.2% 65.4% 67.3% 67.1% 其他流动资产 16 33 28 36

毛利 150 219 294 347 流动资产 420 381 529 734

    %销售收入 33.8% 34.6% 32.7% 32.9%     %总资产 44.5% 39.9% 46.5% 54.7%

营业税金及附加 -4 -4 -6 -7 长期投资 89 89 89 89

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 356 394 407 389

营业费用 -44 -53 -75 -88     %总资产 37.8% 41.2% 35.8% 29.0%

    %销售收入 9.9% 8.4% 8.3% 8.3% 无形资产 77 90 111 130

管理费用 -24 -38 -54 -53 非流动资产 523 574 607 608

    %销售收入 5.4% 6.0% 6.0% 5.0%     %总资产 55.5% 60.1% 53.5% 45.3%

息税前利润（EBIT） 79 124 160 200 资产总计 943 955 1,136 1,342

    %销售收入 17.7% 19.5% 17.8% 18.9% 短期借款 102 0 0 0

财务费用 5 3 4 6 应付款项 53 50 77 95

    %销售收入 -1.1% -0.5% -0.4% -0.6% 其他流动负债 18 21 30 37

资产减值损失 0 0 0 0 流动负债 173 71 107 132

公允价值变动收益 -3 0 0 0 长期贷款 6 6 6 6

投资收益 14 4 5 6 其他长期负债 0 0 0 0

    %税前利润 14.5% 2.9% 2.8% 2.8% 负债 179 78 114 138

营业利润 94 131 168 212 普通股股东权益 764 877 1,022 1,204

  营业利润率 21.1% 20.7% 18.8% 20.0% 少数股东权益 0 0 0 0

营业外收支 2 2 2 2 负债股东权益合计 943 955 1,136 1,342

税前利润 96 133 171 214
    利润率 21.5% 21.0% 19.0% 20.3% 比率分析

所得税 -15 -20 -26 -32 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 81 113 145 182 每股收益(元) 0.512 0.714 0.917 1.148

少数股东损益 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.823 5.537 6.454 7.602

归属于母公司的净利润 81 113 145 182 每股经营现金净流(元) 0.643 0.393 0.868 1.110

    净利率 18.3% 17.8% 16.2% 17.2% 每股股利(元) 0.000 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 10.62% 12.89% 14.20% 15.10%

2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.60% 11.84% 12.78% 13.54%

净利润 81 113 145 182 投入资本收益率 13.89% 17.86% 21.12% 25.61%

少数股东损益 0 0 0 0 增长率

非现金支出 16 14 19 21 营业总收入增长率 36.92% 42.69% 41.72% 17.47%

非经营收益 -10 -5 -7 -8 EBIT增长率 45.75% 57.65% 28.92% 24.90%

营运资金变动 15 -60 -19 -19 净利润增长率 45.25% 39.42% 28.38% 25.23%

经营活动现金净流 102 62 137 176 总资产增长率 26.00% 1.26% 18.95% 18.17%

资本开支 184 62 50 19 资产管理能力

投资 -84 0 0 0 应收账款周转天数 18.5 16.1 16.8 17.3

其他 -165 4 5 6 存货周转天数 87.4 96.5 94.3 93.3

投资活动现金净流 -434 -59 -45 -13 应付账款周转天数 38.0 30.6 32.3 33.2

股权募资 0 0 0 0 固定资产周转天数 138.2 160.2 149.8 135.3

债权募资 101 -101 0 0 偿债能力

其他 -30 -1 0 0 净负债/股东权益 -25.53% -22.58% -28.40% -37.59%

筹资活动现金净流 70 -102 0 0 EBIT利息保障倍数 -16.7 -36.7 -40.8 -33.5

现金净流量 -262 -98 92 162 资产负债率 18.99% 8.16% 10.01% 10.30%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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