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巨星科技(002444.SZ)   

Q2盈利能力提升，电动工具维持高增 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩增长增长符合预期：2025上半年公司实现营业收入 70.27亿元，同比增长 4.87%；

归母净利润 12.73亿元，同比增长 6.63%；扣非净利润 12.54亿元，同比增长 3.94%。

单 Q2营收 33.71亿元，同比下降 0.69%，系美国“对等关税”使国内产能及东南亚基

地的正常生产与出货受到负面冲击；Q2归母净利润 8.12亿元，同比增长 4.08%。 

⚫ 2025 年上半年公司整体毛利率 31.95%，同比下降 0.10pct；归母净利率 18.11%，同

比增长 0.30pct。公司期间费用率为 14.98%，同比增加 0.29pct，销售/管理/研发/财务

费用率同比0.23pct/0.20pct/0.13pct/-0.26pct。单Q2毛利率33.73%，同比上升1.04pct；

归母净利率 24.09%，同比上升 1.10pct。分产品看，手工具/电动工具/工业工具毛利率

分别为 31.46%/28.99%/34.78%，同比-0.54pct/+2.18pct/+0.14pct。 

⚫ 自有品牌持续增长：上半年公司自有品牌特别是电商品牌持续增长，WORKPRO、

DURATECH、Pony＆Jorgensen等品牌的销售收入同比快速增长，自有品牌营收 32.6

亿元，同比增长 10.37%，毛利率为 34.66%，同比增长 2.44pct。 

⚫ 电动工具成为核心增长点：2025年上半年，1）手工具营收 46.2亿元，同比增长 1.64%，

公司持续提升海外出货能力，获取新订单，其中跨境电商业务保持 30%以上的增速，同

时继续拓展全球经销商网络，助力非美地区尤其是“一带一路”地区自有品牌的发展。

2）工业工具营收为 16.3亿元，同比增长 0.12%，主要系工业工具的开发周期较长，新

产品的开发速度远不及消费级工具，同时欧洲经济复苏缓慢，工业需求有所下滑。3）

电动工具营收 7.42亿元，同比增长 56.03%，上半年公司实现中国和越南双地交付，助

力公司取得电动工具业务的重要突破，公司后续将持续开展产品创新。 

⚫ “全球化布局+业务升级”双轮驱动：面对国际贸易摩擦的不确定性，公司正加速推进

其全球化战略，通过持续加码越南、泰国等东南亚生产基地，有效规避单一市场关税风

险，构建稳定、高效且富有弹性的全球供应链体系。“对等关税”推高美国市场的产品

终端价格，虽令行业总需求下滑，却为公司提升产品盈利能力和市场份额创造了客观条

件。 

⚫ 预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 26.34/30.92/36.12 亿元，对应 PE 

14.6/12.4/10.6倍（2025.9.9），首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；产能释放不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14795  16622  19230  22267  

同比增长 35.4% 12.3% 15.7% 15.8% 

归母净利润（百万元） 2304  2634  3092  3612  

同比增长 36.2% 14.3% 17.4% 16.8% 

毛利率 32.0% 30.6% 30.9% 31.0% 

ROE 14.0% 13.8% 14.2% 14.4% 

每股收益（元） 1.93  2.21  2.59  3.02  

市盈率 16.7  14.6  12.4  10.6  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13491  16984  20546  25302   营业收入 14795  16622  19230  22267  

货币资金 6852  9521  11732  15291   营业成本 10059  11528  13284  15360  

交易性金融资产 5  5  5  5   税金及附加 53  66  77  89  

应收票据及应收账款 3172  3096  3802  4432   销售费用 975  1197  1346  1559  

预付款项 99  144  160  176   管理费用 918  1080  1308  1514  

存货 3005  3638  4245  4780   研发费用 366  449  519  601  

其他 357  580  602  618   财务费用 -131  7  -15  -28  

非流动资产 9613  9493  9341  9168   投资收益 521  416  481  557  

长期期权投资 3486  3487  3486  3487   公允价值变动收益 -10  0  0  0  

固定资产 1902  1862  1815  1759   信用减值损失 -52  -8  -5  -5  

在建工程 231  223  218  211   资产减值损失 -271  -6  -5  -6  

无形资产 1010  970  930  890   营业利润 2776  2730  3220  3762  

商誉 2355  2355  2355  2355   营业外收支 -9  0  0  0  

其他 631  596  538  467   利润总额 2767  2730  3220  3762  

资产总计 23105  26477  29888  34470   所得税 402  96  129  150  

流动负债 6102  6795  7455  8835   净利润 2366  2634  3092  3612  

短期借款 3245  3724  3734  4611   少数股东损益 62  0  0  0  

应付票据及应付账款 1869  2107  2574  2879   归属母公司净利润 2304  2634  3092  3612  

其他 988  964  1147  1344   EPS（元） 1.93  2.21  2.59  3.02  

非流动负债 417  407  417  418    

长期借款 0  0  0  0   主要财务比率  

其他 417  407  417  418   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6519  7203  7872  9253   成长性     

股本 1194  1194  1194  1194   营业收入增长率 35.4% 12.3% 15.7% 15.8% 

未分配利润 10307  12348  14626  17286   营业利润增长率 39.0% -1.7% 18.0% 16.8% 

少数股东权益 183  183  183  183   归母净利润增长率 36.2% 14.3% 17.4% 16.8% 

股东权益合计 16586  19274  22015  25218   盈利能力     

负债及权益合计 23105  26477  29888  34470   毛利率 32.0% 30.6% 30.9% 31.0% 

  归母净利率 15.6% 15.8% 16.1% 16.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.0% 13.8% 14.2% 14.4% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 2304  2634  3092  3612   资产负债率 28.2% 27.2% 26.3% 26.8% 

折旧和摊销 423  260  272  284   流动比率 2.21  2.50  2.76  2.86  

营运资金的变动 -816  -617  -708  -700   速动比率 1.67  1.92  2.14  2.28  

经营活动产生现金流量 1740  1954  2265  2739   营运能力     

资本支出 -472  -95  -95  -95   资产周转率 0.69  0.67  0.68  0.69  

长期投资 -130  -1  1  -1   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -578  255  357  441   每股收益 1.93  2.21  2.59  3.02  

债券融资 -522  477  20  877   每股经营现金 1.46  1.64  1.90  2.29  

股权融资 0  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 358  357  -411  379   PE 16.7  14.6  12.4  10.6  

现金净变动 1581  2668  2211  3559   PB 2.3  2.0  1.8  1.5  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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