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市场数据  
收盘价(元) 30.72 

一年最低/最高价 26.36/39.18 

市净率(倍) 1.91 

流通A股市值(百万元) 35,240.71 

总市值(百万元) 36,694.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.12 

资产负债率(%,LF) 24.61 

总股本(百万股) 1,194.48 

流通 A 股(百万股) 1,147.16  
 

相关研究  
《巨星科技(002444)：2025 年报&2026

年一季报点评：短期扰动逐步出清，

2026 年业绩修复可期》 

2026-04-30 

《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 
 

 

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 2,875 3,444 3,999 

同比（%） 36.18 8.95 14.55 19.79 16.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.93 2.10 2.41 2.88 3.35 

P/E（现价&最新摊薄） 17.96 16.49 14.39 12.01 10.35 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q2 收入同比增长 16%，AI 基建拉动收入提速 

26H1 公司实现营收 76.75 亿元，同比+9.21%；实现归母净利润 13.05 亿
元，同比+2.50%，单 Q2 公司收入 39.02 亿元，同比+15.74%。若按美元折
算，单 Q2 公司收入增速同比+20%以上，收入端明显提速。分产品看，（1）
手工具：26H1 收入 51.69 亿元，同比+11.88%，其中约 30%面向 B2B 和基
建端，AI 基建拉动该部分需求大幅增长，是公司 Q2 收入增长主要来源。
（2）电动工具/工业工具：2026H1 收入 8.15/15.89 亿元，同比+9.87%/-

2.63%。展望下半年，一方面 AI 基建趋势持续，叠加电动工具新系列推出
&上半年订单交付，预计下半年收入端仍有望延续 Q2 增速。 

◼ 2026H1 销售毛利率逆势提升 1.37pct，费用控制稳健 

26H1 公司归母净利润 13.05 亿元，同比+2.50%，单 Q2 归母净利润 7.89 亿
元，同比-2.81%。毛利端，26H1 公司销售毛利率 33.32%，同比+1.37pct；
单 Q2 销售毛利率 35.16%，同比+1.43pct。在美元贬值的背景下公司毛利
率仍实现逆势上涨，一方面系 Q2 取得 1000 万美元退税，另一方面主要是
公司高毛利产品增速更快，结构优化。净利率端，26H1 销售净利率 17.18%，
同比-1.51pct；单 Q2 销售净利率 20.34%，同比-4.3pct。Q2 净利率下滑主
要系非经营性高基数效应叠加汇兑同比损失 1.7 亿元，剔除非经常性因素
后经营质量实际提升。费用端来看，2026H1 公司销售/管理/研发/财务费用
率同比分别-0.15/-0.26/+0.23/+2.42pct，除财务以外的三费继续表现优异。
随着 AI 基建对工具需求的持续拉动，叠加公司产能布局优化、新产品持
续落地，公司盈利能力有望进一步提升。 

◼ 全球供应链布局持续完善，电动工具业务稳步成长 

（1）全球布局：截至 2026H1，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，已实现全球采购、全球制造、全球分发
的协同布局。公司积极推动越南新产能建设，预计年底启动老挝新园区建
设，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：2026H1 收入 8.15 亿元，同比+9.87%，下半年有望加速，当前公
司依托全球化渠道布局和自有品牌优势，电动工具业务持续放量，未来有
望凭借持续的产品创新和市场拓展，实现收入端高速增长，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 2026-2028 年归母净利润为 28.8（原值
30.0）/34.4（原值 35.3）/40.0（原值 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 14,484 17,930 21,895  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 7,028 9,503 12,437  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) 179 (15) (85) 

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 3,402 4,074 4,720 

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 26,601 30,586 35,056  利润总额 2,981 3,394 4,066 4,720 

流动负债 4,059 4,379 4,857 5,257  减:所得税 414 475 569 661 

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 2,919 3,496 4,060 

经营性应付款项 1,975 2,059 2,321 2,598  减:少数股东损益 57 44 52 61 

合同负债 141 168 190 215  归属母公司净利润 2,510 2,875 3,444 3,999 

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 2.41 2.88 3.35 

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 21,424 24,868 28,867  归母净利率(%) 17.11 17.15 18.09 18.63 

少数股东权益 329 372 425 486       

所有者权益合计 19,143 21,797 25,293 29,353  收入增长率(%) (0.87) 14.32 13.57 12.73 

负债和股东权益 23,625 26,601 30,586 35,056  归母净利润增长率(%) 8.95 14.55 19.79 16.11 

           

           

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 2,496 2,902 3,480  每股净资产(元) 15.75 17.94 20.82 24.17 

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 13.89 13.77 13.68 

现金净增加额 (1,512) 1,657 2,445 2,905  ROE-摊薄(%) 13.34 13.42 13.85 13.85 

折旧和摊销 437 528 562 596  资产负债率(%) 18.97 18.06 17.31 16.27 

资本开支 (942) (739) (808) (800)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.49 14.39 12.01 10.35 

营运资本变动 (131) (491) (593) (629)  P/B（现价） 2.20 1.93 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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