
 

1 

 

 
 

证
券
研
究
报
告 

 
公
司
深
度
研
究 

 

 
 

 

巨星科技（002444）\机械设备 

——2015 年年报点评 

事件： 
巨星科技（002444.SZ）于 4 月 25 日发布 2015 年年报。报告期内，公司

实现营业收入 31.76 亿元，同比增长 10.83%；实现归母净利润 47,987.03
万元，同比下降 1.23%；实现基本每股收益 0.47 元，同比下降 2.08%。 



投资要点：

 营收增速稳健，华达科捷实现全年并表

公司 2015 年实现营收 31.76 亿元，同比增长 10.83%。分项目看，手工具

与手持式电动工具实现营收总额 31.13 亿元，综合毛利率 29.79%，较上年

同期下降 2.80 个百分点。华达科捷 2015 年下半年起与母公司并表，营收

录入“智能工具”分项，其 2015 年并入母公司营收为 6,252.68 万元，预

计全年实现总营收约为 1.8 亿元，上年同期为 1.68 亿元。期间费用方面，

销售费用保持稳定；管理费用同比增长 31.46%，主要用于加大研发投入的

力度，报告期内公司研发投入为 7,433.54 万元；财务费用-5,571.34 万元，

同比大幅下降 450.83%，主要来自外汇波动带来的汇兑收益-6,644.90 万

元，而 14 年同期汇兑损益为 470.42 万元。投资收益方面，杭叉控股权益

法下确认的投资损益为 4,411.23万元，同比增长 17.75%。国自机器人 2015
年实现营业收入 9,346.97 万元，同比增长 196.50%；实现净利润 1,192.20
万元，同比增长 12.78%，产品毛利率下降较为明显。巨星科技直接持有国

自机器人 26.94%股权，按权益法下确认的全年投资损益为 321.18 万元，

同比增长 12.79%。 
 国自机器人发力，售楼机器人获得突破

国自机器人 2015 年实现营业收入愈 9,000 万元，其中约 70%来自巡检机

器人订单。按一台巡检机器人价值 100 万元计算，同时假设 2016 年至

2020 年年均新增变电站 1,500 座，机器人渗透率占新增变电站的 20%，

则保守估计未来 5 年国内巡检机器人市场空间将达 15 亿元。AGV 方面，

与欧镭激光合作研发 3D 激光雷达进展顺利，目前公司高端 AGV 选择的导

航技术均以激光雷达导航为主，现阶段依靠从德国进口 3D 激光雷达，后

期打算实行进口替代战略。另一方面，国自机器人与万科集团合作研发的

售楼机器人“无敌兔”正式亮相，将替代传统售楼小姐，为全球首创。  
 整合公司旗下资源，激光雷达产业化加速可期

公司与张瓯、郑洪波、周思远共同出资共 2,000 万元成立子公司杭州欧镭

激光，其中巨星科技出资 960 万元，占注册资本 48%。欧镭激光的设立旨

在整合公司现有激光业务资源，专注于其中高附加值产品，尤其是 2D/3D
激光雷达产品的研发、生产与销售。从子公司股权结构看，除上市公司外，

华达科捷与国自机器人核心管理层均有大比例参股，将最大程度激发相关

子公司在激光雷达业务整合过程中的积极性，加速产品产业化步伐。 
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

 五金手工具稳中有升，电商平台顺利上线

公司为国内手工具行业绝对龙头，在工具五金行业整体较为低迷的背景下营收增速依然保持稳定。值得注意的

是，公司垂直类电商平台土猫网于2015年成功上线，国内市场有望被快速打开。 

 维持“推荐”评级

公司2015年业绩基本符合市场预期。目前公司主营增长稳健，且服务机器人、激光雷达等领域推进有序，预

计2016~2018年EPS分别为0.57元、0.61元、0.68元，市盈率对应当前股价分别为34.89倍、32.60倍、29.24倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示

人民币大幅升值、巡检机器人推广不达预期、家庭清洁机器人渠道受限 

 
单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,176.5 3,559.0 3,985.5 4,463.7 

YOY 10.83% 12.04% 11.98% 12.00% 

归属母公司净利润 479.9 608.3 651.0 725.8 

EPS(元） 0.45 0.57 0.61 0.68 

P/E 44.2 34.9 32.6 29.2 

P/B 5.3 4.7 4.2 3.8 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 2,866.1 3,176.5 3,559.0 3,985.5 4,463.7 现金 1,255.4 1,810.8 1,932.4 2,160.3 2,470.6

YOY(%) 8.3% 10.8% 12.0% 12.0% 12.0% 交易性金融资产 143.7 143.2 94.6 94.6 94.6

 营业成本 2,011.2 2,314.7 2,639.3 2,955.4 3,309.9 应收款项净额 707.0 682.6 718.8 749.7 796.6

 营业税金及附加 5.6 7.1 7.1 8.0 8.9 存货 196.1 258.4 181.5 212.6 228.7

销售费用 139.0 145.2 149.5 183.3 205.3 其他流动资产 1,022.4 242.9 242.9 242.9 242.9

占营业收入比 ( %) 4.9% 4.6% 4.2% 4.6% 4.6% 流动资产总额 3,324.7 3,138.0 3,170.1 3,460.1 3,833.4
 管理费用 166.2 218.5 213.5 263.0 294.6 固定资产净值 257.1 603.3 713.7 721.9 763.9

占营业收入比 ( %) 5.8% 6.9% 6.0% 6.6% 6.6% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 658.1 620.5 752.6 788.7 878.0 固定资产净额 257.1 603.3 713.7 721.9 763.9

 财务费用 15.9 -55.7 -37.1 -51.7 -55.8 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 0.6% -1.8% -1.0% -1.3% -1.2% 在建工程 269.9 46.1 3.4 50.0 50.0

 资产减值损失 -8.9 -3.8 -5.0 5.0 5.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 144.1 72.6 160.0 180.0 200.0 固定资产总额 527.0 649.4 717.1 771.9 813.9
营业利润 649.3 606.9 751.7 802.4 895.7 无形资产 97.8 242.2 242.2 242.2 242.2

 营业外净收入 5.1 11.6 8.0 8.0 8.0 长期股权投资 1,186.2 1,129.8 1,289.8 1,469.8 1,669.8

利润总额 654.4 618.6 759.7 810.4 903.7 其他长期资产 210.4 337.1 0.7 0.3 0.0

 所得税 146.8 137.4 149.9 157.6 175.9 资产总额 5,324.7 5,421.0 5,380.2 5,891.8 6,504.0
所得税率 ( %) 22.4% 22.2% 19.7% 19.4% 19.5% 循环贷款 490.0 549.7 0.0 0.0 0.0

净利润 507.6 481.2 609.8 652.8 727.8 应付款项 385.0 409.3 466.6 455.7 485.2

占营业收入比 ( %) 17.7% 15.1% 17.1% 16.4% 16.3% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 -0.3 1.3 1.5 1.8 2.0 其他流动负债 2.0 250.0 183.7 351.2 129.9

归属母公司净利润 507.9 479.9 608.3 651.0 725.8 流动负债 877.0 1,208.9 650.3 806.9 615.1
YOY(%) 18.8% -5.5% 26.8% 7.0% 11.5% 长期借款 122.4 189.0 189.0 189.0 189.0

EPS（元） 0.47 0.45 0.57 0.61 0.68 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 1,353.7 1,304.5 775.6 764.6 794.2

成长能力 少数股东权益 74.7 71.8 93.8 95.3 97.1

营业收入 8.3% 10.8% 12.0% 12.0% 12.0% 股东权益 3,971.0 4,116.4 4,604.6 5,127.2 5,709.8
营业利润 933.9% -6.5% 23.9% 6.7% 11.6% 负债和股东权益 5,324.7 5,421.0 5,380.2 5,891.8 6,504.0

净利润 18.8% -5.5% 26.8% 7.0% 11.5%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 29.8% 27.1% 25.8% 25.8% 25.8% 税后利润 507.6 481.2 609.8 652.8 727.8

净利率(%) 17.7% 15.1% 17.1% 16.4% 16.3% 加：少数股东损益 (0.3) 1.3 1.5 1.8 2.0

ROE(%) 13.0% 11.9% 13.5% 12.9% 12.9% 公允价值变动 (31.9) (16.2) 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 12.4% 11.4% 14.0% 13.4% 13.5% 折旧和摊销 26.7 42.1 0.5 3.3 6.1

偿债能力 营运资金的变动 (37.8) (77.9) (89.9) (275.7) (260.2)

流动比率 2.58 2.68 5.24 5.85 6.18 经营活动现金流 496.5 445.4 520.4 380.4 473.6

速动比率 1.71 2.32 4.68 5.22 5.55 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 25.4% 24.1% 14.4% 13.0% 12.2% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (507.1) 401.7 265.3 (44.0) (44.0)

总资产周转率 53.8% 58.6% 66.2% 67.6% 68.6% 投资活动现金流 (507.1) 401.7 265.3 (44.0) (44.0)

应收账款周转天数 77.5 69.1 64.2 60.4 56.7 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 35.6 40.8 25.1 26.3 25.2 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.47 0.45 0.57 0.61 0.68 股利分配 0.0 126.8 101.4 0.0 121.7

每股净资产 2.45 2.71 3.29 3.63 3.74 计入循环贷款前融资活动 21.4 (105.4) (101.9) (3.7) (123.6)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 30.1 (114.8) (562.3) (104.8) 4.2

P/E 41.8 44.2 34.9 32.6 29.2 融资活动现金流 51.5 (220.1) (664.2) (108.5) (119.4)
P/B 5.4 5.3 4.7 4.2 3.8 现金净变动额 31.9 619.0 121.6 227.9 310.2
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分析师声明 
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
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行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。
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认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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