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市场数据  
收盘价(元) 34.64 

一年最低/最高价 22.73/39.18 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 39,722.69 

总市值(百万元) 41,376.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.01 

资产负债率(%,LF) 18.35 

总股本(百万股) 1,194.48 

流通 A 股(百万股) 1,146.73  
 

相关研究  
《巨星科技(002444)：2025 年报业绩

预告点评：业绩符合预期，看好公司

成长韧性&降息带来业绩弹性》 

2026-01-05 

《巨星科技(002444)：2025 年三季报

点评：Q3 受欧美需求下滑影响，公司

业绩短期承压》 

2025-11-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14,795 14,666 16,767 19,041 21,465 

同比（%） 35.37 (0.87) 14.32 13.57 12.73 

归母净利润（百万元） 2,304 2,510 3,002 3,532 4,089 

同比（%） 36.18 8.95 19.62 17.65 15.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.93 2.10 2.51 2.96 3.42 

P/E（现价&最新摊薄） 17.96 16.49 13.78 11.71 10.12 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 短期扰动逐步出清，2026 年业绩修复可期 
2025 年公司实现营收 146.7 亿元，同比-0.9%；实现归母净利润 25.1 亿元，
同比+8.9%；实现扣非归母净利润 23.3 亿元，同比+0.9%。单 Q4 公司实现
营业收入 35.1 亿元，同比-5.4%；归母净利润 3.5 亿元，同比-3.7%，扣非
归母净利润 2.9 亿元，同比-21.8%。Q4 业绩短期承压，主要系：（1）工厂
搬迁费用：为应对中美贸易摩擦，公司逐渐将产能从美国转移，Q4 计提工
厂搬迁费用约 1 亿元；（2）Q4 汇兑损失增大。分产品看，（1）手工具及存
储箱柜：2025 年收入 95.2 亿元，同比-5.5%；（2）工业工具/电动工具：2025
年收入分别为 32.3/17.6 亿元，同比-0.1%/+22.6%，手工具受美国关税+高
利率对地产交易压制，电动工具受益于公司份额提升。 
2026Q1 公司实现营收 37.7 亿元，同比+3.2%，若还原人民币升值影响公司
收入增速约 7%；实现归母净利润 5.2 亿元，同比+11.9%；实现扣非归母净
利润 5.1 亿元，同比+9.3%。得益于数据中心基建，有效弥补了欧美地产需
求缺口，且下游库存处于低位，叠加关税影响减弱，我们预计公司 26 年业
绩有望迎来明显修复。 

◼ 2026Q1 销售毛利率同比提升 1.1pct，短期汇兑损失影响费控 
2025 年公司实现销售毛利率 32.72%，同比+0.71pct，销售净利率 17.50%，
同比+1.51pct；2026Q1 公司销售毛利率 31.41%，同比+1.11pct，销售净利
率 13.90%，同比+0.71pct。在 2025 年全球关税&汇率不利情况下，公司盈
利能力稳健提升，主要得益于公司全球产能布局&OBM 业务提升，有效对
冲外部风险。 
费用端来看，2026Q1 公司期间费用率 18.05%，同比+3.38pct，其中销售/
管理 /研发 /财务费用率分别为 7.06%/6.59%/2.65%/1.75%，同比分别
+0.05/+0.37/+0.43/+2.53pct。现金流方面，公司 Q1 经营性现金流同比下降
86%，预计主要系原材料采购增加，预示了未来几个季度的收入强度。 

◼ 全球化布局有效对冲关税与汇率风险，电力工具释放增长弹性 
（1）公司已形成“全球制造、区域分发”的分布式产能网络，2026 年公司
海外产能占比有望接近 60%，在有效应对各类外部风险的同时有望进一步
降低综合制造采购成本，提升公司产品的终端市场竞争力。（2）电动工具：
2025 年公司持续开发电动工具新品，并首次打入欧洲市场，电动工具收入
/毛利率同比分别增长 22.55%/6.09pct，收入规模与盈利能力双击，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：工厂搬迁及汇兑损失扰动下公司短期业绩承压，
但随着全球产能布局优化、电动工具加速放量、关税影响减弱，公司业
绩有望修复上行。我们调整公司 2026-2027 年归母净利润为 30.0（原值
30.1）/35.3（原值 36.0）亿元，预计 2028 年归母净利润为 40.9 亿元，
当前市值对应 PE 14/12/10x，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,099 14,613 18,149 22,205  营业总收入 14,666 16,767 19,041 21,465 

货币资金及交易性金融资产 5,341 7,157 9,721 12,747  营业成本(含金融类) 9,868 11,265 12,700 14,214 

经营性应收款项 3,198 3,667 4,164 4,694  税金及附加 52 64 72 82 

存货 3,224 3,430 3,868 4,330  销售费用 1,054 1,174 1,276 1,417 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,013 1,073 1,200 1,331 

其他流动资产 337 360 396 433  研发费用 403 436 476 515 

非流动资产 11,526 12,117 12,656 13,161  财务费用 (27) 29 (118) (191) 

长期股权投资 4,019 4,319 4,619 4,919  加:其他收益 60 277 76 86 

固定资产及使用权资产 2,668 2,716 2,694 2,621  投资净收益 780 503 666 644 

在建工程 233 260 323 405  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,275 1,375 1,475 1,575  减值损失 (157) (24) (1) (1) 

商誉 2,480 2,580 2,680 2,780  资产处置收益 (1) 69 0 0 

长期待摊费用 27 29 31 33  营业利润 2,986 3,552 4,178 4,827 

其他非流动资产 824 838 833 828  营业外净收支  (5) (8) (8) 0 

资产总计 23,625 26,730 30,805 35,366  利润总额 2,981 3,544 4,170 4,827 

流动负债 4,059 4,379 4,857 5,257  减:所得税 414 496 584 676 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,352 1,442 1,542 1,542  净利润 2,567 3,048 3,586 4,151 

经营性应付款项 1,975 2,059 2,321 2,598  减:少数股东损益 57 46 54 62 

合同负债 141 168 190 215  归属母公司净利润 2,510 3,002 3,532 4,089 

其他流动负债 591 710 804 903       

非流动负债 423 426 436 446  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 2.51 2.96 3.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,245 3,573 4,051 4,636 

租赁负债 247 257 267 277  EBITDA 2,682 4,101 4,614 5,231 

其他非流动负债 176 169 169 169       

负债合计 4,482 4,805 5,293 5,703  毛利率(%) 32.72 32.81 33.30 33.78 

归属母公司股东权益 18,815 21,551 25,083 29,172  归母净利率(%) 17.11 17.90 18.55 19.05 

少数股东权益 329 374 428 490       

所有者权益合计 19,143 21,926 25,512 29,663  收入增长率(%) (0.87) 14.32 13.57 12.73 

负债和股东权益 23,625 26,730 30,805 35,366  归母净利润增长率(%) 8.95 19.62 17.65 15.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,310 2,625 2,991 3,571  每股净资产(元) 15.75 18.04 21.00 24.42 

投资活动现金流 (1,242) (585) (474) (488)  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 (2,585) (195) 16 (87)  ROIC(%) 9.45 13.85 13.68 13.56 

现金净增加额 (1,512) 1,786 2,534 2,996  ROE-摊薄(%) 13.34 13.93 14.08 14.02 

折旧和摊销 437 528 562 596  资产负债率(%) 18.97 17.97 17.18 16.13 

资本开支 (942) (739) (808) (800)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.49 13.78 11.71 10.12 

营运资本变动 (131) (491) (593) (629)  P/B（现价） 2.20 1.92 1.65 1.42 

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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