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目前股价 19.74 

总市值（亿元） 212.25 

流通市值（亿元） 178.54 

总股本（万股） 107,525 

流通股本（万股） 90,446 

12 个月最高/最低 27.20/10.85 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3860.38  4731.28  5850.23  

(+/-%) 21.53% 22.56% 23.65% 

净利润 577.88  698.72  859.02  

(+/-%) 20.42% 20.91% 22.94% 

摊薄 EPS 0.54  0.65  0.80  

PE 36.73 30.38 24.71 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

业绩稳健，无人驾驶激光雷达稀缺标的 

——巨星科技（002444）公司动态点评 

 

我们预测 2016-2018 年公司的 EPS 分别为 0.54 元、0.65 元和 0.80 元，当前

股价对应 PE 分别为 36 倍、30 倍和 24 倍。公司 2015 年业绩继续稳定增长，

服务机器人业务加速发展，旗下华达科捷的 3D 激光雷达产品正在稳步推进。

公司已成为无人驾驶风口上的优质标的，给予“强烈推荐”评级。 

 

 业绩稳健增长，新渠道和新产品不断开拓：2015 年，公司实现营业收

入 317,648 万元，同比增长 10.83%；实现净利润 48,120.36 万元，同比

下降 0.9%，实现归属于上市公司股东的净利润 47,987 万元，同比下降

1.23%，符合我们的预期。 

 无人驾驶风起，巨星是无人驾驶用 3D 激光雷达稀缺标的：无人驾驶正

处于 A 股风口浪尖。2 月份，美国高速公路交通安全管理局同意将电脑

视为谷歌无人驾驶汽车的司机，无人驾驶汽车进展获重大突破；近期无

人驾驶被写入汽车十三五规划。目前巨星旗下华达科捷的 3D 雷达产品

正处于研发和产品试用阶段。其作为国内少数掌握 3D 激光雷达技术的

国内公司，将长期受益于无人驾驶汽车未来发展。 

 服务机器人龙头标的：在 A 股上市公司中，公司率先布局服务机器人

业务，目前业务进展迅猛：旗下的国自机器人，连续实现翻倍式增长，

2015 年实现营收 9346 万元，预计 2016 年将达到 2 个亿，已经跻身国

内 AGV 前列；泳池清洗机器人、家用清洁机器人产品已经进入调试、

推广阶段；安保机器人正处于开发中。公司主业积累了海外广大的销售

渠道，并且直接经由终端零售商的销售模式，利润空间较大，这都将促

进公司服务机器人业务的快速发展。 

 主业新渠道和新产品不断开拓：公司 2015 年继续加强渠道和产品的开

拓。渠道方面，国际销售继续加深 LOWES、WALMART、HOMEDEPOT

等世界 500 强优质客户的合作，进一步开拓日本、泰国、印尼、智利、

挪威等亚洲、南美、北欧新兴市场，挖掘 ASDA(英国)，SIPLEC（法国），

OSJ(美国) ， MEIJER(美国)等新客户。此外，公司通过垂直电商和第

三方平台相结合的方式，进一步拓宽国内外销售渠道。垂直电商方面，

搭建专业的工具购物平台土猫网土猫网采用 O2O 实体体验馆和线上平

台相结合的模式，目前已有世达、史丹利、钢盾、博世等 51 个国内外

知名工具品牌入驻。第三方平台方面，目前公司已与天猫、京东、亚马

逊、阿里巴巴速卖通等进行了广泛合作，并且将继续加大跨境电商销售

模式。产品方面，公司 2015 年共研发新产品 1200 项，申请专利 168 件，
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授权专利 107 件，其中高流明防摔电筒系列、零度棘轮扳手系列销售额

分别达 3000 万元以上，锻打自调水泵钳销售额达 2500 万元以上。 

 风险提示：新产品的推进进度不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2866.07  3176.48  3860.38  4731.28  5850.23   成长性      

营业成本 2011.20  2314.74  2784.49  3412.67  4203.39   营业收入增长 8.30% 10.83% 21.53% 22.56% 23.65% 

销售费用 139.02  145.22  176.48  216.30  267.45   营业成本增长 4.90% 15.09% 20.29% 22.56% 23.17% 

管理费用 166.19  218.46  214.25  265.43  322.35   营业利润增长 32.66% -6.53% 19.58% 21.82% 24.03% 

财务费用 15.88  -55.71  35.30  35.47  45.14   利润总额增长 24.26% -5.48% 20.31% 21.28% 23.54% 

投资净收益 144.13  72.62  79.85  88.37  92.56   净利润增长 18.78% -5.52% 20.42% 20.91% 22.94% 

营业利润 649.30  606.93  725.78  884.12  1096.55   盈利能力      

营业外收支 5.15  11.64  18.42  18.42  18.42   毛利率 29.83% 27.13% 27.87% 27.87% 28.15% 

利润总额 654.45  618.58  744.20  902.54  1114.97   销售净利率 17.71% 15.15% 14.98% 14.77% 14.69% 

所得税 146.80  137.37  166.09  203.54  255.60   ROE 13.03% 11.93% 10.51% 11.49% 12.63% 

少数股东损益 -0.28  1.33  0.23  0.28  0.35   ROIC 18.99% 16.15% 20.36% 25.25% 26.41% 

净利润 507.93  479.87  577.88  698.72  859.02   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.85% 4.57% 4.57% 4.57% 4.57% 

流动资产 3180.92  2994.74  3977.57  4326.84  5266.28   管理费用/营业收入 5.80% 6.88% 5.55% 5.61% 5.51% 

货币资金 1255.44  1810.82  2840.37  2965.03  3714.55   财务费用/营业收入 0.55% -1.75% 0.91% 0.75% 0.77% 

应收账款 707.00  682.61  811.43  898.34  1086.92   投资收益/营业利润 22.20% 11.97% 11.00% 10.00% 8.44% 

应收票据 0.67  2.57  568.00  539.01  706.50   所得税/利润总额 22.43% 22.21% 22.32% 22.55% 22.92% 

存货 196.06  258.43  231.19  368.89  370.23   应收账款周转率 4.71  5.28  5.63  6.14  6.49  

非流动资产 2143.76  2426.22  2534.82  2647.78  2664.30   存货周转率 10.26  8.96  12.04  9.25  11.35  

固定资产 649.38  717.08  826.19  939.65  956.17   流动资产周转率 0.57  0.67  0.68  0.78  0.85  

资产总计 5324.68  5420.97  6512.39  6974.62  7930.58   总资产周转率 0.54  0.59  0.59  0.68  0.74  

流动负债 875.02  958.92  678.93  646.06  977.26   偿债能力      

短期借款 490.05  549.66  0.00  0.00  0.00   资产负债率 25.42% 24.06% 15.32% 13.83% 16.34% 

应付款项 384.97  409.26  678.93  646.06  977.26   流动比率 2.58  2.68  4.92  5.58  4.76  

非流动负债 478.65  345.62  318.84  318.84  318.84   速动比率 1.71  2.32  4.63  5.10  4.42  

长期借款 122.38  188.96  188.96  188.96  188.96   每股指标（元）      

负债合计 1353.67  1304.54  997.77  964.90  1296.10   EPS 0.47  0.45  0.54  0.65  0.80  

股东权益 3971.01  4116.43  5594.47  6177.94  6895.27   每股净资产 3.69  3.83  5.13  5.59  6.17  

股本 1014.00  1014.00  1075.24  1075.24  1075.24   每股经营现金流 0.02  0.63  0.96  0.12  0.70  

留存收益 1923.28  2034.91  2517.23  3100.42  3817.40   每股经营现金/EPS 0.04  1.41  1.78  0.18  0.87  

少数股东权益 71.82  93.80  94.03  94.31  94.66   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 5324.68  5420.97  6512.39  6974.62  7930.58   PE 41.79 44.23 36.73 30.38 24.71 

现金流量表     （百万）   PEG 3.73 2.06 1.80 1.45 1.08 

经营活动现金流 496.50  447.35  771.03  292.51  849.16   PB 5.44 5.28 3.86 3.49 3.12 

其中营运资本减少  435.50  -270.08  1262.81  382.14  608.25   EV/EBITDA 7.41 6.68 5.50 4.49 3.63 

投资活动现金流 -507.12  401.72  -138.61  -106.74  -21.85   EV/SALES 27.31 27.60 25.45 21.13 16.23 

其中资本支出 -129.14  -106.59  -105.64  -120.56  -35.67   EV/IC 6.67 5.88 4.73 3.84 2.98 

融资活动现金流 51.48  -220.12  397.13  -61.11  -77.78   ROIC/WACC 6.36 6.98 7.16 6.01 5.81 

净现金总变化 31.92  620.93  1029.55  124.66  749.53   REP 0.19  0.16  0.20  0.25  0.26  
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