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巨星科技(002444) 
 报告日期：2025年 04月 06日  
风雨难撼千钧锚定，工具巨星飞轮越壑   
——巨星科技点评报告 
  
投资要点 

一、对等关税：危中育机，强者破局 

事件：美国时间 4 月 2 日，特朗普政府正式宣布对全球贸易伙伴加征“对等关税”，

对中国商品税率高达 34%，叠加此前措施，累计关税达 54%。此外，美国对所有贸易

伙伴设定 10%的“最低基准关税”。“对等关税”方面，对越南关税将高达 46%，泰

国关税为 36%，该关税将于美国时间 4 月 9 日生效。 

我们认为：短期对全球衰退及出口链的担忧情绪或将迅速升温至阶段性顶点，但需认

识到，随着各国贸易谈判的推进及关税税率潜在调整，市场风险偏好将逐步修复。巨

星科技作为手工具出海龙头，全球化能力超群，在关税周期中具备更强抗风险能力。 

二、短期冲击测算：最悲观预期下，公司利润边际影响明确可控 

关税传导路径明确：以 2024 年对美国出口为基准测算，美国收入占比 65%-70%，其

中主要为 ODM业务。一方面，ODM 风险隔离：ODM采用 FOB交付，货物所有权及

风险在装运港转移至客户，关税成本明确由客户全额承担，且公司不会通过降价承担

关税，对应地，公司将致力于降低制造成本，同步加速研发高性价比新品，进一步巩

固客户粘性；另一方面，OBM 涨价覆盖：自有品牌产品因中国直供美国需承担 54%

累计关税，但公司自 4 月起启动提价，以终端售价 20 美元的商品为例，我们测算终

端提价 11%即可覆盖新增的 54%关税成本。工具行业特性（出货价与终端售价存在 3-

4 倍价差）支撑传导效率，且 2019 年 25%关税已通过涨价完全消化，历史路径可复

现。 

三、中期格局推演：海外产能仍具备比较优势，仍是稀缺资源和稀缺能力 

1、非美产能仍有比较优势：以越南为例，尽管本轮关税政策将中越工具类产品关税

差从 45%（中国 45% vs 越南 0%）收窄至 33%（中国 79% vs 越南 46%），但关税相

对税率差依然显著，以终端售价 20 美元的商品为例，我们测算中国/越南/泰国出货的

产品终端分别涨价11%/8%/4%可覆盖此轮新增关税成本，东南亚价格调整空间更低，

且基于全球工具制造产能长期集中于中国及东南亚，产能迁移壁垒高企，东南亚综合

成本仍具备显著比较优势。此外值得注意的是，此前 232 条款下加征的钢铝 25%关税

将不与对等关税叠加，也为公司部分产品（如铁柜）提供了额外缓冲。 

2、工具行业美国本土产能难言优势变强：由于本次为全球加征关税，工具上游依赖

亚洲产业链，美国本土产能的原材料和人工成本仍是不小的挑战，制造成本上升幅度

可能不低于关税税率幅度。因此，北美本土产能份额提升仍面临诸多阻碍。 

3、我们认为，关税下美国建材零售商对供应链稳定性与全球化能力的要求趋严，加

征关税无异于提升行业竞争门槛，公司作为率先海外布局的龙头企业，有望借助全球

产能布局能力获取更多份额。 

四、行业需求：短期冲击可控，降息带来中长期大周期机遇  

①需求——关税冲击终端需求可控：复盘 2018-2019 年关税冲击，巨星和行业都展现

出较强抗风险能力，行业单价较低，终端加价倍率高，需求价格弹性较低。具体看，

关税落地后，行业增速稳定，龙头公司毛利平稳，净利逐渐回升。 

②地产——降息反而提振地产需求：“对等关税”政策出台后，市场显著提高对美联

储 2025 年降息次数的预期，截止至 2025/4/6，市场预期年度大概率降息 4 次，共

100bp。联邦基金利率迅速降低，或能迅速将美国住房按揭贷款利率向下触及 2020-

2022 年低房贷利率的“锁定效应”，带来地产复苏斜率显著提高，进而提振工具需

求。 

五、公司α：格局重构背景下，坚定拥抱产业链佼佼者 

格局重构背景下，投资框架背景需调整，自主品牌与否不是唯一衡量体系。巨星在产

业链地位较高，仅次于渠道，甚至某种意义上与渠道共进退（渠道自主品牌的核心代

工方，行业 SKU 数量巨大，公司相对渠道有强供应链优势；公司相对行业竞对，有

强渠道优势）。因此，在贸易格局存在变数的背景下，巨星具有更强的竞争优势，有

望在本轮中攫取更多份额。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥27.35 

总市值(百万元) 32,668.98 

总股本(百万股) 1,194.48  
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相关报告 
 

1 《长中短期的合力，出海浪潮

的巨星》 2025.03.23 

2 《格局更优化，巨星更闪亮》 

2024.12.25 

3 《收入加速、远超龙一，全球

龙头星光闪耀》 2024.11.04   
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六、盈利预测及估值 

尽管美国对等关税对出口链情绪形成短期压制，但就巨星而言，预计全年边际利润影

响可控。工具行业未来随美国进入降息周期，行业景气度有望延续良好趋势拾级而

上。巨星科技是我国工具行业出口龙头，参考上一轮加征关税后公司优秀表现，我们

认为公司已锤炼出相当的外部风险抵御能力。预计 2024-2026 年公司归母净利润 

24.1/28.5/34.9 亿元，同比增加 42.5%/18.4%/22.2%，当前市值对应 PE 为 13.6/11.5/9.4 

X。同行业可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 19.4/16.0/13.7，巨星存在一定低

估，维持“买入”评级。 

七、风险提示 

贸易摩擦风险，原材料价格波动风险，并购整合不及预期风险  
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 10,930  14,799  17,993  21,595  

(+/-)(%) -13.32% 35.40% 21.58% 20.02% 

归母净利润 1,692  2,410  2,853  3,485  

(+/-)(%) 19.14% 42.46% 18.38% 22.16% 

每股收益(元) 1.42  2.02  2.39  2.92  

P/E 19.31  13.56  11.45  9.37  

ROE 11.39% 14.27% 14.45% 15.00% 

资料来源：浙商证券研究所  
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图1： 巨星科技 2018-2019 年关税影响复盘（公司收入、盈利情况；行业终端增速） 

 
资料来源：公司公告，wind，彭博，浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表          利润表         

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,556  12,786  15,357  19,131   营业收入 10,930  14,799  17,993  21,595  

  现金 5,179  5,989  7,246  9,244     营业成本 7,454  9,964  12,227  14,450  

  交易性金融资产 123  123  123  123     营业税金及附加 44  55  69  83  

  应收账项 2,120  3,021  3,600  4,482     营业费用 851  1,080  1,313  1,555  

  其它应收款 66  96  103  132     管理费用 776  962  1,170  1,360  

  预付账款 104  124  164  191     研发费用 323  385  468  540  

  存货 2,569  3,305  3,994  4,831     财务费用 (208) (74) (90) 0  

  其他 396  129  129  129     资产减值损失 (25) (1) (1) (1) 

非流动资产 9,127  9,712  10,164  10,571     公允价值变动损益 50  0  0  0  

  金融资产类 17  17  17  17     投资净收益 241  543  543  543  

  长期投资 2,951  3,198  3,480  3,791     其他经营收益 38  59  69  81  

  固定资产 1,727  1,746  1,766  1,781   营业利润 1,997  2,806  3,352  4,088  

  无形资产 888  823  715  557     营业外收支 (8) 18  (3) 2  

  在建工程 270  305  369  390   利润总额 1,989  2,824  3,349  4,090  

  其他 3,275  3,624  3,818  4,035     所得税 294  381  464  575  

资产总计 19,684  22,498  25,521  29,702   净利润 1,695  2,443  2,884  3,516  

流动负债 4,233  4,965  5,104  5,769     少数股东损益 3  33  32  31  

  短期借款 1,103  1,133  908  751   归属母公司净利润 1,692  2,410  2,853  3,485  

  应付款项 1,585  1,891  2,251  2,825     EBITDA 1,878  3,145  3,593  4,444  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.42  2.02  2.39  2.92  

  其他 1,544  1,942  1,945  2,193        

非流动负债 439  442  442  442   主要财务比率         

  长期借款 1  1  1  1    2023A 2024E 2025E 2026E 

  其他 438  442  442  442   成长能力     

负债合计 4,671  5,408  5,546  6,211   营业收入 -13.32% 35.40% 21.58% 20.02% 

少数股东权益 165  197  229  260   营业利润 18.36% 40.54% 19.46% 21.96% 

归属母公司股东权益 14,848  16,893  19,746  23,231   归属母公司净利润 19.14% 42.46% 18.38% 22.16% 

负债和股东权益 19,684  22,498  25,521  29,702   获利能力     

      毛利率 31.80% 32.67% 32.05% 33.09% 

现金流量表          净利率 15.48% 16.28% 15.86% 16.14% 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 11.39% 14.27% 14.45% 15.00% 

经营活动现金流 2,126  1,809  1,838  2,525   ROIC 7.32% 12.22% 12.69% 13.79% 

净利润 1,695  2,443  2,884  3,516   偿债能力     

折旧摊销 385  396  334  353   资产负债率 23.73% 24.04% 21.73% 20.91% 

财务费用 (78) 15  14  12   净负债比率 -18.74% -21.14% -25.50% -30.86% 

投资损失 (241) (543) (543) (543)  流动比率 2.49  2.58  3.01  3.32  

营运资金变动 335  (697) (951) (953)  速动比率 1.83  1.86  2.17  2.42  

其它 31  196  100  141   营运能力     

投资活动现金流 (662) (629) (342) (358)  总资产周转率 0.57  0.70  0.75  0.78  

资本支出 (414) (878) (588) (569)  应收账款周转率 5.47  6.43  6.46  6.26  

长期投资 (406) (293) (296) (332)  应付账款周转率 5.08  5.82  6.01  5.78  

其他 158  542  543  543   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1,232) (423) (239) (169)  每股收益 1.42  2.02  2.39  2.92  

短期借款 (276) 29  (225) (157)  每股经营现金 1.78  1.51  1.54  2.11  

长期借款 (798) 0  0  0   每股净资产 12.43  14.14  16.53  19.45  

其他 (158) (453) (14) (12)  估值比率     

现金净增加额 191  810  1,257  1,998   P/E 19.31  13.56  11.45  9.37  

      P/B 2.20  1.93  1.65  1.41  

      EV/EBITDA 12.92  8.42  6.96  5.14  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127 

上海总部电话：(8621)80108518 

上海总部传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


