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巨星科技（002444）：提升目标价至 50元 
 

                                  买入（维持）           2010.12.21 

 

事件：近日，巨星科技（002444）股价创历史新高，达到我们目标价，对此点评如

下： 

 

q   公司股价低创历史新高。近日，公司股价大幅反弹，股价在 12月 20日盘中达

到历史新高 42.60 元（收盘价格为 41.47 元），公司股价达到我们目标价 41

元。我们认为公司股价上涨是市场对公司价值认可的表现：随着市场对公司运

营模式认识的不断深入，公司股价逐步回归价值。 

q   渠道优势是公司最大优势。公司并非传统生产制造企业，渠道才是公司最大的

优势。公司运营模式为：国外大型零售商直接向公司下达订单，通常情况下，

30%-40%的订单由公司自行生产，60%-70%的订单公司通过外协方式进行加工；

公司在整个产业链中的作用更像一个信息流与商品流的“平台”。 

图 1  公司运营模式 

 

数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

 

q   上调目标价至 50元。当初我们目标价 41元是基于公司 2010年业绩预测给出

的目标价，鉴于 2010年即将过去，公司的目标价格应基于 2011年业绩。基于

2011年业绩 30倍估值，同时考虑到公司国内市场开拓带来的相信空间，我们

提升公司目标价至 50元。 
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财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1564.29  2002.29  2482.84  3103.54  

    增长率(%) -18.85% 28.00% 24.00% 25.00% 

归属母公司股东净利润 215.25  307.45  403.36  531.03  

    增长率(%) 29.65% 42.83% 31.20% 31.65% 

每股收益(EPS) 0.849  1.213  1.591  2.095  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.578  1.880  0.635  2.593  

销售毛利率 26.93% 28.00% 29.00% 30.00% 

销售净利率 14.02% 15.65% 16.55% 17.43% 

净资产收益率(ROE) 37.54% 34.90% 31.41% 29.25% 

投入资本回报率(ROIC) 75.60% 71.07% 151.91% 104.23% 

市盈率(P/E) 32.40  22.68  17.29  13.13  

市净率(P/B) 12.16  7.92  5.43  3.84  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  

          

报表预测         

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 1564.29  2002.29  2482.84  3103.54  

  减: 营业成本 1143.04  1441.65  1762.81  2172.48  

        营业税金及附加 1.77  2.26  2.80  3.51  

        营业费用 50.28  64.36  79.80  99.75  

        管理费用 67.14  85.94  106.57  133.21  

        财务费用 8.14  -9.61  -17.14  -26.84  

        资产减值损失 7.27  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 286.65  417.68  547.99  721.43  

  加: 其他非经营损益 3.58  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 290.23  417.68  547.99  721.43  

  减: 所得税 70.90  104.42  137.00  180.36  

        净利润 219.33  313.26  410.99  541.07  

  减: 少数股东损益 4.07  5.82  7.63  10.05  

        归属母公司股东净利润 215.25  307.45  403.36  531.03  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 190.54  672.76  850.81  1534.99  

        应收和预付款项 476.59  285.43  659.13  521.15  
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        存货 66.45  59.02  94.40  94.68  

        其他流动资产 0.21  0.21  0.21  0.21  

        长期股权投资 17.46  17.46  17.46  17.46  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 84.48  71.17  57.86  44.56  

        无形资产和开发支出 55.36  49.54  43.72  37.90  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 891.10  1155.60  1723.62  2250.95  

        短期借款 4.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 285.55  240.78  397.82  384.07  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 289.55  240.78  397.82  384.07  

        股本 190.00  190.00  190.00  190.00  

        资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00  

        留存收益 383.47  690.92  1094.28  1625.31  

        归属母公司股东权益 573.47  880.92  1284.28  1815.31  

        少数股东权益 28.08  33.89  41.52  51.57  

        股东权益合计 601.55  914.81  1325.80  1866.88  

        负债和股东权益合计 891.10  1155.60  1723.62  2250.95  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 146.52  476.61  160.91  657.33  

        投资性现金净流量 -47.06  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -64.71  5.61  17.14  26.84  

        现金流量净额 32.30  482.22  178.05  684.17  

          

财务分析和估值指标汇总         

  2009A 2010E 2011E 2012E 

收益率         

        毛利率 26.93% 28.00% 29.00% 30.00% 

        三费/销售收入 8.03% 7.03% 6.82% 6.64% 

        EBIT/销售收入 18.56% 20.38% 21.38% 22.38% 

        EBITDA/销售收入 19.40% 21.34% 22.15% 23.00% 

        销售净利率 14.02% 15.65% 16.55% 17.43% 

资产获利率         

        ROE 37.54% 34.90% 31.41% 29.25% 

        ROA 32.58% 35.31% 30.80% 30.86% 

        ROIC 75.60% 71.07% 151.91% 104.23% 

增长率         

        销售收入增长率 -18.85% 28.00% 24.00% 25.00% 

        EBIT 增长率 23.42% 40.58% 30.08% 30.85% 
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        EBITDA 增长率 22.81% 40.75% 28.74% 29.77% 

        净利润增长率 28.73% 42.83% 31.20% 31.65% 

        总资产增长率 16.23% 29.68% 49.15% 30.59% 

        股东权益增长率 60.09% 53.61% 45.79% 41.35% 

    经营营运资本增长率 61.48% -54.67% 207.32% -30.93% 

资本结构         

        资产负债率 32.49% 20.84% 23.08% 17.06% 

        投资资本/总资产 48.33% 22.68% 29.00% 16.12% 

        带息债务/总负债 1.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

        流动比率 2.53  4.23  4.03  5.60  

        速动比率 2.30  3.98  3.80  5.35  

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率         

        总资产周转率 1.76  1.73  1.44  1.38  

        固定资产周转率 18.52  28.13  42.91  69.66  

        应收账款周转率 3.66  8.82  4.25  7.22  

        存货周转率 17.20  24.43  18.67  22.95  

业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

        EBIT 290.28  408.08  530.84  694.59  

        EBITDA 303.52  427.21  549.97  713.72  

        NOPLAT 216.68  306.06  398.13  520.94  

        净利润 215.25  307.45  403.36  531.03  

        EPS 0.849  1.213  1.591  2.095  

        BPS 2.262  3.475  5.066  7.161  

        PE 32.40  22.68  17.29  13.13  

        PEG 0.92  N/A N/A N/A 

        PB 12.16  7.92  5.43  3.84  

        PS 4.46  3.48  2.81  2.25  

        PCF 47.60  14.63  43.34  10.61  

        EV/EBIT 17.51  11.29  8.37  5.43  

        EV/EBITDA 16.75  10.79  8.08  5.29  

        EV/NOPLAT 23.46  15.06  11.16  7.25  

        EV/IC 11.81  17.58  8.89  10.40  

        ROIC-WACC 75.60% 71.02% 151.91% 104.23% 

        股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行
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