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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.05.31) 32.85 元 

基础数据（2021.05.31） 

上证指数 3615.48 

总股本（亿股） 11.43 

流通 A股（亿股） 10.82 

2020年资产负债率 33.93% 

2020年ROE（摊薄） 15.30% 

PE（TTM） 26.8 

PB（LF） 3.87 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 巨星科技 沪深300

⚫ 一季度业绩超预期增长 41%，工具龙头稳健成长： 

2021Q1 公司实现营业收入 19.8 亿元（+49.94%），归母净利润 2.57

亿元（+41.35%），超过此前一季报预测区间上限。公司是海外工具龙

头企业，产品主要用于家庭住宅维护、建筑工程等，2020 年国外营

收占比 94.81%，主要来自于美洲（71.25%）和欧洲（18.70%），受益

于欧美疫情缓解，下游需求旺盛，景气度较高。 

⚫ 自有品牌拓展顺利，公司毛利率有望继续提升 

公司 2020年和 2020Q1毛利率为 30.64%和 30.00%。目前公司大力发

展自有品牌，依托强大的中国供应链体系，借助跨境电商快速发展，

打造了 Workpro、Pony等自有品牌，布局毛利率更高的渠道和品牌销

售，毛利率有望继续提升。2020 年公司自有品牌销售收入首次达到

26亿元，后续预计继续大幅增长。 

⚫ 央行外汇存款准备金率提升，未来外汇波动对公司影响有望减缓： 

目前公司营业收入基本来自于境外市场，2021Q1财务费用计提 3201

万元，去年同期为-2938万元，主要是因为人民币兑美元的汇率相比

去年同期升值幅度超过 7%。5月 31日外汇存款准备金率由现行的 5%

提高到 7%，当前人民币过快升值出现超调，但未来预计不可持续，

人民币汇率走强趋势有望缓解。此外，公司和子公司开展了衍生工具

业务，能够一定程度上降低外汇波动对公司营收的影响。 
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➢ 投资建议 

公司是手工具和动力工具龙头，受益于下游景气度提升和自主品牌拓展顺利，给予买入评级。我们预

计公司 2021-2023年的营业收入分别为 98.83亿元、113.97 亿元和 135.56亿元，归母净利润分别为 15.84

亿元、18.15亿元、24.19 亿元，对应 2021-2023年的 PE 为 24倍、21倍、16倍。 

 

⚫ 风险提示：下游景气度降低；品牌拓展不如预期 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,625.46  8,544.44  9,883.35  11,397.48  13,556.17  

    增长率(%) 11.64% 28.96% 15.67% 15.32% 18.94% 

归属母公司股东净利润 895.03  1,350.13  1,584.44  1,814.84  2,419.39  

    增长率(%) 7.14% 50.85% 17.35% 14.54% 33.31% 

每股收益(EPS)（元） 0.78  1.18  1.39  1.59  2.12  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8544.44  9883.35  11397.48  13556.17  

营业成本 5926.77  6588.24  7618.08  8717.97  

营业税金及附加 27.27  37.63  41.28  48.96  

销售费用 458.27  516.90  622.30  699.50  

管理费用 501.00  505.04  588.11  791.68  

财务费用 113.58  123.65  120.85  135.62  

资产减值损失 -93.48  0.00  0.00  0.00  

投资收益 296.55  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 31.92  31.92  31.92  31.92  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1512.22  1827.76  2085.71  2788.34  

其他非经营损益 52.05  25.64  30.16  32.29  

利润总额 1564.27  1853.40  2115.87  2820.63  

所得税 199.78  252.90  282.18  376.42  

净利润 1364.49  1600.50  1833.69  2444.21  

少数股东损益 14.36  16.06  18.85  24.83  

归属母公司股东净利润 1350.13  1584.44  1814.84  2419.39  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3750.51  4150.83  4851.39  5407.59  

应收和预付款项 1410.25  1753.52  1979.84  2346.02  

存货 1386.32  1623.68  1883.02  2140.06  

其他流动资产 588.53  238.45  266.37  302.89  

长期股权投资 2207.88  2207.88  2207.88  2207.88  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 1514.30  1312.64  1107.60  899.48  

无形资产和开发支出 2433.24  2422.20  2411.15  2400.10  

其他非流动资产 386.75  394.14  402.03  407.34  

资产总计 13677.78  15114.87  17657.67  20444.92  

短期借款 1015.12  1011.53  1536.86  1785.16  

应付和预收款项 1575.14  1925.27  2224.11  2517.76  

长期借款 509.56  509.56  509.56  509.56  

其他负债 1540.55  1249.60  1253.38  1258.64  

负债合计 4640.37  4695.96  5523.91  6071.11  

股本 1075.25  1143.44  1143.44  1143.44  

资本公积 2095.04  2095.04  2095.04  2095.04  

留存收益 5676.72  7058.64  8754.64  10969.86  

归属母公司股东权益 8826.19  10191.63  11887.63  14102.85  

少数股东权益 211.22  227.28  246.13  270.95  

股东权益合计 9037.41  10418.91  12133.76  14373.81  

负债和股东权益合计 13677.78  15114.87  17657.67  20444.92  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 771.15  1983.89  1957.10  2435.90  

投资活动现金流净额 -398.59  -4.08  -5.34  -3.04  

筹资活动现金流净额 1159.13  -567.95  285.65  -91.49  

现金流量净额 1602.81  1411.86  2237.41  2341.37  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 
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