
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  其他家电Ⅱ 

降息开启景气上行 

董事长连续增持彰显信心 

 

核心观点 

12 月美联储降息落地，全年累计降息幅度达 75 个基点，部

分地产链高频数据已显现积极信号，进入降息周期有望进一步提

振地产与工具需求。董事长连续 4 个交易日增持，体现对公司未

来发展前景的坚定信心及内在价值的充分认可。公司持续完善全

球产能布局，并推动电动、园林工具等新品类拓展，有望进一步

打开成长空间，后续业绩修复可期。 

 

事件 

12 月 11 日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间下调 25 个

基点至 3.50%-3.75%。2025 年全年累计降息幅度达 75 个基点。 

     

 

12 月 1 日起，巨星科技董事长仇建平先生连续四个交易日每

日增持公司股份 10 万股，累计增持达 40 万股。 

 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,929.99 14,795.45 15,055.85 18,213.07 21,640.76 

YoY(%) -13.32 35.37 1.76 20.97 18.82 

净利润(百万元) 1,691.61 2,303.62 2,544.95 3,179.16 3,761.59 

YoY(%)  19.16 36.18 10.48 24.92 18.32 

毛利率(%) 31.80 32.01 32.10 32.40 32.60 

销售净利率(%) 15.48 15.57 16.90 17.46 17.38 

ROE(%) 11.39 14.04 13.56 14.63 14.91 

EPS(摊薄/元) 1.42 1.93 2.13 2.66 3.15 

P/E(倍) 25.93 19.04 17.23 13.80 11.66 

P/B(倍) 2.95 2.67 2.34 2.02 1.74 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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当前股价： 36.72 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.06/18.89 14.11/13.75 32.61/19.30 

12 月最高/最低价（元）  36.82/21.43 

总股本（万股）  119,447.82 

流通 A 股（万股）  114,703.28 

总市值（亿元）  438.61 

流通市值（亿元）  421.19 

近 3 月日均成交量（万）  1431.31 

主要股东   

巨星控股集团有限公司  38.82% 
 

股价表现 
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一、美联储降息如期落地，地产链消费复苏态势已现 

12 月 11 日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点至 3.50%-3.75%。此次为 9 月以来连续第

三次、本年度内第三次降息，2025 年全年累计降息幅度达 75 个基点。在货币环境逐步转向宽松的背景下，部

分地产链高频数据已显现积极信号。其一，房地产市场呈现企稳迹象，2025 年 10 月成屋销售年化季调后达 410

万套，连续第二个月回升并创八个月新高。其二，促销消费彰显韧性，2025 年“黑色星期五”线上销售额创 118

亿美元历史纪录，同比大幅增长 9.1%。大型零售商数据显示，家电工具等地产链相关消费呈现较好增长态势。 

 

二、董事长持续增持，彰显发展坚定信心 

巨星科技董事长仇建平先生于 12 月 1 日至 4 日连续四个交易日，每日增持公司股份 10 万股，累计增持达

40 万股，按平均股价计算合计金额约 1500 万元，体现对公司未来发展前景的坚定信心及内在价值的充分认可。

作为工具制造领域的龙头企业，巨星科技在全球化布局、品牌与渠道建设方面优势显著，实控人的持续增持进

一步强化了公司治理层与全体股东的利益协同。 

 

三、全球化布局构筑长期壁垒，多元化产品夯实内生增长动力 

公司持续完善全球化布局以应对关税风险，提升相对竞争力。目前已建立完善的全球化生产和供应链管理

体系，具备快速响应市场需求和及时交付大额订单的能力。伴随越南、泰国新增产能的相继投产，预计 26 年底

海外产能将实现对美国市场的全覆盖，并逐步推动海外成本下降，显著降低关税影响，提升相对于竞争企业的

相对竞争力。 

公司大力推动新品类扩张，内生增长动力强劲。公司持续增长的一大动力源泉为品类的成功拓展。2016 年

起，测量工具、箱柜已成为公司营收的重要组成部分。近年巨星发力电动工具布局，接连获得北美、国际大单，

收入占比已突破 10%。后续公司将继续拓展园林工具、智能家居、户外工具等多元领域，持续扩大收入版图，

提升内生增长动力。 

四、降息周期开启，工具板块迎来新一轮发展机遇  

工具行业的强周期性体现在需求量紧跟地产周期变动。9 月以来美国进入新一轮降息周期，目前已连续降

息 75 个基点，有效推动房贷利率下调。美国房地产正处于近 20 年以来的成交低位，需求势能较强，但受“利率锁定”

效应压制，底部已蓄势 2-3 年。降息开启叠加千禧一代购房将有效激活美国房地产市场。 

预计 26H1 美国房地产市场逐步修复，推动工具行业景气度进一步上升。叠加疫情后工具“换新潮”来临，

巨星科技作为全球工具龙头，盈利修复确定性高。 

五、投资建议与风险提示 

投资建议：我们认为工具的需求景气度与地产周期高度相关，美国降息后需求有望大幅提振，同时公司品

类渠道拓展带动的内生增长动力强劲，看好公司的未来成长空间。预计公司 2025-27 年收入分别为  151、182、

216 亿元，增速分别为 1.76%、20.97%、18.82%，归母净利润为 25、32、38 亿元，增速为  10.48%、24.92%、

18.32%，对应 PE 分别为 17.23X、13.80X、11.66X，维持“买入”评级。 
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风险提示：1、美国宏观经济增速不及预期，工具产品销售与美国房地产表现息息相关。若美联储降息进展

不及预期或地产增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响；2、原材料价格大幅波动：公司原材料成本占营业

成本比重较大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会减弱；3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，

公司外销占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击；4、市场竞争加剧：弱市场环境下，行业竞争更为激烈，

公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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