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市场数据  
收盘价(元) 30.83 

一年最低/最高价 19.94/37.05 

市净率(倍) 1.95 

流通A股市值(百万元) 35,363.02 

总市值(百万元) 36,825.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.84 

资产负债率(%,LF) 17.28 

总股本(百万股) 1,194.48 

流通 A 股(百万股) 1,147.03  
 

相关研究  
《巨星科技(002444)：中国手工具出

海龙头，供应链国际化构筑核心壁垒》 

2025-09-20 

《巨星科技(002444)：巨星科技：主业

稳定增长符合预期，智能装备多方位

布局》 

2016-08-12 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,930 14,795 16,024 18,749 21,598 

同比（%） (13.32) 35.37 8.30 17.01 15.20 

归母净利润（百万元） 1,692 2,304 2,505 3,013 3,596 

同比（%） 19.14 36.18 8.73 20.27 19.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.93 2.10 2.52 3.01 

P/E（现价&最新摊薄） 21.77 15.99 14.70 12.22 10.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 受欧美需求下滑影响，公司业绩短期承压 
2025 年前三季度公司实现营业总收入 111.56 亿元，同比+0.65%；归母净
利润 21.55 亿元，同比+11.35%；扣非归母净利润 20.35 亿元，同比+5.31%。
单 Q3 公司实现营业总收入 41.29 亿元，同比-5.80%；归母净利润 8.82 亿
元，同比+18.96%；扣非归母净利润 7.81 亿元，同比+7.59%，盈利能力持
续强化。Q3 收入端下滑主要系欧美市场开始反映美国关税的不利影响，
2025 年前三季度美国工具行业消费同比下滑约 10%，公司 Q3 对欧区收入
同比也有明显下滑。利润端增长主要由汇率增厚，若仅看经营性利润同比
下滑约 10%，符合市场预期。展望 Q4 及明年，美国降息对房屋销售带来
的正面影响已经开始显现，8 月美国新屋销量达到 80 万套，是 22 年初以
来的最高水平，预计成屋销售也即将迎来向上拐点，有望拉动美国工具需
求回暖。 

◼ 盈利能力维持高位，费控能力表现优异 
2025 年公司前三季度销售毛利率 33.08%，同比+0.69pct,销售净利率
19.82%，同比+1.97pct；2025 年公司单 Q3 销售毛利率为 35.00%，同比
+2.09pct，销售净利率 21.76%，同比+4.61pct；（1）毛利端：我们判断毛利
率稳步提高主要系公司产品结构升级，高毛利业务占比持续提高。（2）费
用端：2025 年 Q1~Q3 公司期间费用率为 15.04%，同比+0.13pct，其中销
售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 6.94%/6.36%/2.46%/-0.72%，同比
+0.42/+0.51/+0.22/-1.03pct，整体费用控制良好。 

◼ 海外产能加速落地，电动工具业务快速成长 
（1）产能扩张：截至 2025H1，公司依托中美欧三地完善的仓储物流配送
体系以及全球 23 处生产制造基地公司可以做到全球采购、全球制造、全
球分发。同时，2025 年新增东南亚产能，当前已覆盖美国 80%的市场需求。
随着未来公司继续加大东南亚产能扩张，有望凭借优异的跨国供应链管理
能力进一步提高全球竞争力。（2）电动工具：2025H1 公司电动工具收入呈
现高速增长态势，公司已实现电动工具产品中国和越南双地交付，后续将
持续进行产品创新，力争在未来几年收入端都能实现高速增长，成为公司
第二成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测
25/30/36 亿元，当前市值对应 PE 15/12/10X，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：下游需求恢复不及预期，国际贸易风险，行业竞争加剧，汇
率及原材料价格波动风险。  
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巨星科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,491 14,074 17,119 20,805  营业总收入 14,795 16,024 18,749 21,598 

货币资金及交易性金融资产 6,858 7,222 9,104 11,562  营业成本(含金融类) 10,059 10,942 12,739 14,587 

经营性应收款项 3,337 3,366 3,953 4,577  税金及附加 53 61 71 82 

存货 3,005 3,189 3,725 4,290  销售费用 975 1,122 1,312 1,512 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 918 1,026 1,200 1,382 

其他流动资产 291 297 336 376  研发费用 366 401 469 540 

非流动资产 9,613 10,271 10,864 11,423  财务费用 (131) (50) (105) (154) 

长期股权投资 3,486 3,786 4,086 4,386  加:其他收益 32 277 56 65 

固定资产及使用权资产 2,242 2,421 2,489 2,487  投资净收益 521 401 469 540 

在建工程 231 184 211 274  公允价值变动 (10) 0 0 0 

无形资产 1,010 1,110 1,210 1,310  减值损失 (322) (305) (24) (1) 

商誉 2,355 2,455 2,555 2,655  资产处置收益 0 69 0 0 

长期待摊费用 28 30 32 34  营业利润 2,776 2,965 3,564 4,253 

其他非流动资产 263 287 282 277  营业外净收支  (9) (8) (8) (8) 

资产总计 23,105 24,345 27,983 32,228  利润总额 2,767 2,957 3,556 4,245 

流动负债 6,102 4,557 5,126 5,710  减:所得税 402 414 498 594 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,319 1,716 1,816 1,916  净利润 2,366 2,543 3,058 3,651 

经营性应付款项 1,869 2,000 2,328 2,666  减:少数股东损益 62 38 46 55 

合同负债 106 160 187 216  归属母公司净利润 2,304 2,505 3,013 3,596 

其他流动负债 808 680 794 912       

非流动负债 417 417 427 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.93 2.10 2.52 3.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,373 2,906 3,451 4,090 

租赁负债 274 284 294 304  EBITDA 2,796 3,378 3,959 4,633 

其他非流动负债 142 133 133 133       

负债合计 6,519 4,974 5,553 6,148  毛利率(%) 32.01 31.71 32.06 32.46 

归属母公司股东权益 16,403 19,150 22,163 25,759  归母净利率(%) 15.57 15.63 16.07 16.65 

少数股东权益 183 221 267 322       

所有者权益合计 16,586 19,371 22,430 26,080  收入增长率(%) 35.37 8.30 17.01 15.20 

负债和股东权益 23,105 24,345 27,983 32,228  归母净利润增长率(%) 36.18 8.73 20.27 19.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,740 2,551 2,524 3,034  每股净资产(元) 13.73 16.03 18.55 21.56 

投资活动现金流 (578) (714) (671) (600)  最新发行在外股份（百万股） 1,194 1,194 1,194 1,194 

筹资活动现金流 358 (1,604) 0 (7)  ROIC(%) 10.80 12.03 12.93 13.31 

现金净增加额 1,581 334 1,853 2,428  ROE-摊薄(%) 14.04 13.08 13.59 13.96 

折旧和摊销 423 471 508 543  资产负债率(%) 28.22 20.43 19.85 19.08 

资本开支 (472) (739) (808) (808)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.99 14.70 12.22 10.24 

营运资本变动 (816) (466) (716) (745)  P/B（现价） 2.25 1.92 1.66 1.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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