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研究结论 

 美房屋销售数据环比回暖，同比增速低于预期。根据美国（National 

Association of Realtors）最新公布的 2011 年 12 月存屋（Existing Home Sales）

销售数据，2011 年 1-12 月存屋销售同比增速达 3.6%。我们的模型参照

美国手工具行业进口数据与美国地产销售数据之间的长期关系建立，2011

年 1-12月的美地产数据同比增长为3.6%；而我们原先的预期为5.66%，

具有明显差距因此我们分别下调 2011-2013 年美房屋销售总量预期两个

百分点。 

 下调美手工具行业弹性系数至 1.5 倍。基于美国手工具保有量的不断提

高、消费市场的持续疲软和对未来经济持续悲观预期，我们认为弹性系数

有明显下行的趋势。我们同时相应调整了美国手工具进口金额预测，手工

具销售与房屋数据的弹性系数从原来的 3 倍下调至 1.5 倍，2012-2013

年美手工具进口额预测分别下调 19.4%与 28%。而针对非美地区出口，

主要受到欧洲经济低迷的影响，出口数据深度下滑。我们下调了非美地区

手工具出口的增速预期。2011-2013 年，分别下调公司非美地区销售增速

7.6%；22.7%和 34.5%；相应下调公司营业收入7.6%；22.7%和 34.5%。 

 在美市场份额逆市提升，毛利率压力不可避免。根据公司披露的 2011 年

前三季度营业收入数据和美国海关数据的比较，我们分别上调 2012 至

2013 年公司在美进口手工具中的市场份额各 0.4、0.3 和 0 个百分点。我

们预计人民币升值幅度和国内劳动力成本的上移将对公司毛利率形成一

定的制约作用，同时考虑到公司的行业地位和客户粘性。我们下调

2012-13 年公司手工具海外销售毛利率两个百分点，维持现有内销产品的

盈利水平。分别相应下调2011-2013年公司综合毛利率0.31、1.77和1.75

个百分点。 

 国内市场动态值得关注。2012 年公司主营战略有望集中于内销渠道建设

上，在工业领域的探索性尝试获得了良好的回馈。据公司网站披露，工业

级用户市场完成多个大订单；客户包括特变电工和深圳地铁。我们预计

2013 年国内销售有望突破亿元。国内销售占比较低对公司业绩驱动能力

有限。 

 盈利预测与投资评级。核心假设的变动对公司的营业收入预测造成了较

为显著的变化。考虑到杭叉股权预计给公司带来的投资收益，我们预计公

司 2011 年-2013 年的 EPS 分别为 0.57；0.67 和 0.77 元（原预测为 0.65、

0.96、1.28 元）。根据同行业公司 2012 年的估值水平，给予市盈率 15

倍，对应目标价为 10.05 元，维持公司增持评级，建议长期关注。 

 风险因素：欧美市场需求的波动，不可抗力对外协产品产能造成的不确

定性。
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股价（2012 年 2月 6 日） 9.44 元
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A 股市值（亿元） 45.73

国家/地区 中国
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股价表现 

 
重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,882 2,144 2,505 2,814

同比(%) 20% 14% 17% 12%

归属母公司净利润 268 291 339 392 

同比(%) 24% 9% 17% 16%

毛利率(%) 29.9% 29.5% 28.1% 28.1%

ROE(%) 10.3% 11.0% 11.4% 11.6%

每股收益(元) 1.06 0.57 0.67 0.77

P/E（倍） 17.22 15.86 13.59 11.76

P/B（倍） 1.74 1.55 1.37 1.23

EV/EBITDA 3 4 3 3 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

行业数据低于预期，市场份额或明显提升 
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巨星科技动态跟踪 —— 行业数据低于预期，市场份额或明显提升

根据美国（National Association of Realtors）最新公布的 2011 年 12 月存屋（Existing Home Sales）销

售数据，2011 年 1-12 月存屋销售同比达到 3.6%。由于 2011 年美国新屋销售数据达到历史冰点，存屋

销售数据基本反映了美国房屋销售的态势。 

美国房地产协会公布了 12 月份的存屋销售数据 

Year	 	 U.S.	 Northeast	 Midwest	 South	 West	

2009	  4,340,000 590,000 980,000 1,640,000 1,130,000 

2010	  4,190,000 570,000 910,000 1,630,000 1,080,000 

2011	  4,260,000 540,000 910,000 1,680,000 1,130,000 

	  Seasonally Adjusted Annual Rate 

2010	 Dec 4,450,000 600,000 950,000 1,700,000 1,200,000 

2011	 Jan 4,640,000 570,000 980,000 1,800,000 1,290,000 

2011	 Feb 4,220,000 540,000 890,000 1,610,000 1,180,000 

2011	 Mar 4,360,000 550,000 900,000 1,730,000 1,180,000 

2011	 Apr 4,270,000 540,000 920,000 1,700,000 1,110,000 

2011	 May 4,120,000 530,000 870,000 1,630,000 1,090,000 

2011	 Jun 4,140,000 500,000 880,000 1,640,000 1,120,000 

2011	 Jul 4,000,000 510,000 890,000 1,620,000 980,000 

2011	 Aug 4,320,000 540,000 930,000 1,690,000 1,160,000 

2011	 Sep 4,190,000 540,000 910,000 1,670,000 1,070,000 

2011	 Oct 4,250,000 510,000 920,000 1,700,000 1,120,000 

2011	 Nov r 4,390,000 560,000 960,000 1,710,000 1,160,000 

2011	 Dec p 4,610,000 620,000 1,040,000 1,760,000 1,190,000 

vs.	last	month:	 5.0% 10.7% 8.3% 2.9% 2.6% 

vs.	last	year:	 3.6% 3.3% 9.5% 3.5% -0.8% 

资料来源：National Association of Realtors、东方证券研究所 

根据美国地产销售数据预期差，我们调整了估值模型的核心假设。我们的模型参照美国手工具行业进口

数据与美国地产销售数据之间的长期关系建立，2011 年 1-12 月的美地产数据同比增长为 3.6%；而我们

原先的预期为 5.66%，具有明显差距。因此我们分别下调 2011 年-2013 年美房屋销售总量预期两个百分

点。 

在公司的首次报告中，我们根据欧美手工具市场景气度与房地产销售数据密切相关建立了线性关系比列，

系数采取了过去 10 年的平均值为 3。过去十年，多变量线性回归显示美国手工具行业月度数据与两季后

房地产销售高度相关，但由于保有量的不断提高、美国消费市场的持续疲软和对未来经济持续悲观预期，

我们认为弹性系数有明显下行的趋势。我们同时相应调整了美国手工具进口金额预测，手工具销售与房

屋数据的弹性系数下调至 1.5 倍，2012-2013 年美手工具进口额预测分别下调为 19.4%与 28%。 

针对在美市场份额，通过对现有销售数据的比较，我们分别上调 2012 至 2013 年公司在美进口手工具中

的市场份额各 0.4、0.3 和 0 个百分点。 
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巨星科技动态跟踪 —— 行业数据低于预期，市场份额或明显提升

而针对非美地区出口，主要受到欧洲经济低迷的影响，出口数据深度下滑。我们下调了非美地区手工具

出口的增速预期。2011 年-2013 年，分别下调公司营业收入 7.6%；22.7%和 34.5% 

毛利率：我们预计人民币升值幅度和国内劳动力成本的上移将对公司毛利率形成一定的制约作用。考虑

公司的行业地位和客户粘性，我们下调 2012 年公司手工具海外销售毛利率两个百分点。维持现有内销产

品的盈利水平。2011 年-2013 年，分别下调公司综合毛利率 0.31、1.77 和 1.75 个百分点。 

核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外）  调整前   调整后  

 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

核心假设       

美国房屋的销售总量 5,526 6,015 6,326 5,418 5,897 6,201 

变动幅度    -2.0% -2.0% -2.0% 

美国手工具进口金额（百万美元） 6,549 8,288 10,002 5,900 6,683 7,200 

变动幅度    -9.9% -19.4% -28.0%

汇率参数（USD/CNY） 6.50 6.50 6.50 6.45 6.15 6.00 

变动幅度    -0.8% -5.4% -7.7% 

美国市场份额 12.6% 12.9% 13.2% 13.00% 13.20% 13.20%

非美地区出口销售收入同比增速 27.0% 44.8% 36.1% 10.6% 14.7% 11.3% 

变动幅度    -60.8% -67.1% -68.7%

美手工具进口数据与房地产销售数

据比值 
2 3 3 1.5 1.5 1.5 

       

分产品盈利预测       

海外销售       

销售收入 2,274 3,173 4,196 2,099 2,436 2,711 

变动幅度    -7.7% -23.2% -35.4%

毛利率 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 28.00% 28.00%

国内销售       

销售收入 46 68 103 46 68 103 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

销售收入合计 2,320 3,242 4,298 2,144 2,505 2,814 

变动幅度    -7.6% -22.7% -34.5%

综合毛利率 29.82% 29.82% 29.82% 29.51% 28.05% 28.07%

变动幅度    -1.0% -5.9% -5.9% 

资料来源：东方证券研究所预测 
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巨星科技动态跟踪 —— 行业数据低于预期，市场份额或明显提升

核心假设的变动对公司的营业收入预测造成了较为显著的变化，尤其是 2012 年与 2013 年因其基数较大

下调的幅度也较大。考虑到杭叉股权预计给公司带来的投资收益，预测公司 2011 年-2013 年的 EPS 分

别为 0.57；0.67 和 0.77 元（原预测为 0.65、0.96、1.28 元）。 

主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,320 3,242 4,298  2,144   2,505   2,814  

变动幅度 -7.6% -22.7% -34.5% 

营业利润 446 666 886  392   462   537  

变动幅度 -12.2% -30.6% -39.5% 

归属母公司净利润 328 488 649  291   339   392  

变动幅度 -12.1% -30.4% -39.3% 

每股收益（元） 0.65 0.96 1.28  0.57   0.67   0.77  

变动幅度 -12.1% -30.4% -39.3% 

毛利率(%) 30% 30% 30% 29.51% 28.05% 28.07% 

变动幅度 -1.0% -5.9% -5.9% 

净利率(%) 14% 15% 15% 13.6% 13.6% 13.9% 

资料来源：东方证券研究所预测 

杭叉股份业绩预测核心假设： 

营业收入：2012-2013 年行业协会预测收入增速为 17%；而杭叉作为龙头在改制的过程中有望激发出一

定的活力。我们预计 2012-2013 年同比增速将超越行业平均增速。 

净利润率：行业竞争加剧可能对公司净利率产生比较负面的作用，我们预计公司净利润率将达到 5.04%。 

调整后杭叉股份对公司贡献投资收益分项预测 

杭叉股份 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,025.96 3,289.95 3,008.99 4,597.76 5,977.08 7,172.50 8,607.00 

同比增速  8.72% -8.54% 52.80% 30.00% 20.00% 20.00% 

净利润 177.96 191.54 151.05 212.56 318.97 373.00 434.22 

净利润率 5.88% 5.82% 5.02% 4.62% 5.34% 5.20% 5.04% 

母公司净利润占比 57.61% 60.30% 59.63% 56.82% 56.00% 56.00% 56.00% 

公司持有杭叉控股股权比例     20% 20% 20% 

归属于母公司股东的净利润 102.52 115.50 90.06 120.79 178.62 208.88 243.16 

投资收益     11.79* 41.78 48.63 

*由于收购日的关系，2011 年投资收益为 9-12 月产生 

资料来源：公司公告；东方证券研究所预测 
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巨星科技动态跟踪 —— 行业数据低于预期，市场份额或明显提升

由于进入年报披露期，我们更改估值基准至 2012 年，根据 Wind 一致预期平均每股收益与最新股价同行

业 2012 平均 PE 为 19.88 倍。公司盈利预测下调导致了三年复合增速下降至 15%，我们给予行业 25%

的折价进行估值，给予 2012 年 15 倍的相对估值，对应目标价为 10.05，维持公司增持评级，建议长期

关注。 

同行业相关估值比较 

证券代码 证券简称 

预测每股

收益平均

值（2011）

预测每股

收益平均

值（2012）

预测每股

收益平均

值（2013）

PE(2011) PE(2012) PE(2013) 前收盘价
总市值

（亿元）

002026.SZ 山东威达 0.41 23.81 9.86 17.55 

002071.SZ 江苏宏宝 0.13 0.40 0.59 61.82 20.40 14.03 8.24 15.53 

300126.SZ 锐奇股份 0.48 0.66 0.85 21.65 15.82 12.25 10.38 16.00 

002282.SZ 博深工具 0.35 0.49 0.65 27.25 19.50 14.80 9.59 22.09 

平均值 19.88 

002444.SZ 巨星科技 0.64 0.81 1.02 14.19 11.17 8.89 9.10 47.05 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

调整后美国手工具进口金额预测 

 

资料来源：CEIC；东方证券研究所预测 
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调整后美国从中国进口手工具金额预测 

 

资料来源：CEIC；东方证券研究所预测 

 

调整后中国手工具出口金额预测 

 

资料来源：CEIC；东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2,612 2,298 2,446 2,818 营业收入 1,882 2,144 2,505 2,814

现金 1,962 1,509 1,485 1,697 营业成本 1,320 1,512 1,802 2,024

应收账款 486 554 647 727 营业税金及附加 2 2 3 3

其它应收款 56 30 35 39 营业费用 76 90 102 115

预付账款 11 60 108 162 管理费用 94 112 135 152

存货 94 121 144 162 财务费用 33 40 37 29

其他 3 23 27 30 资产减值损失 4 5 5 5

非流动资产 300 750 1,056 1,133 公允价值变动收 - - - -

长期投资 17 266 281 318 投资净收益 0 12 42 49

固定资产 199 403 706 788 营业利润 355 396 462 535

无形资产 71 63 55 47 营业外收入 12 5 5 5

其他 12 18 14 (20) 营业外支出 4 2 2 2

资产总计 2,911 3,048 3,502 3,951 利润总额 362 399 465 538

流动负债 271 317 361 396 所得税 88 100 116 134

短期借款 7 50 50 50 净利润 274 299 349 403

应付账款 187 181 216 243 少数股东损益 6 8 9 11

其他 76 85 94 103 归属于母公司净 268 291 339 392

非流动负债 - 45 106 116 EBITDA 682 477 558 635

长期借款 - 45 106 116 EPS（元） 1.06 0.57 0.67 0.77

其他 - - - - 主要财务比率

负债合计 271 362 467 512 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

少数股东权益 33 41 50 61 成长能力

股本 254 507 507 507 营业收入 20.3% 13.9% 16.8% 12.3%

资本公积 1,704 1,704 1,704 1,704 营业利润 23.7% 11.5% 16.8% 15.7%

留存收益 651 435 775 1,167 归属于母公司净 24.5% 8.6% 16.7% 15.6%

归属母公司股东权益 2,608 2,646 2,985 3,378 获利能力 

负债和股东权益 2,911 3,048 3,502 3,951 毛利率 29.9% 29.5% 28.1% 28.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率 14.2% 13.6% 13.6% 13.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 11.0% 11.4% 11.6%

经营活动现金流 473 321 369 305 ROIC 11.1% 11.8% 11.7% 11.7%

净利润 274 299 349 403 偿债能力 

折旧摊销 294 189 288 261 资产负债率 9.3% 11.9% 13.3% 13.0%

财务费用 33 40 37 29 净负债比率 

投资损失 (0) (12) (42) (49) 流动比率 9.65 7.25 6.78 7.12

营运资金变动 (162) (106) (116) (111) 速动比率 9.31 6.87 6.38 6.71

其它 34 (90) (148) (229) 营运能力 

投资活动现金流 (178) (566) (417) (73) 总资产周转率 0.98 0.72 0.76 0.76

资本支出 (141) (315) (429) (70) 应收账款周转率 4.12 4.12 4.17 4.10

长期投资 - (249) (15) (37) 应付账款周转率 6.22 8.20 9.06 8.82

其他 (37) (2) 26 34 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,733 (208) 24 (19) 每股收益 0.53 0.57 0.67 0.77

短期借款 3 43 - - 每股经营现金流 1.87 1.27 1.46 1.20

长期借款 - 45 61 10 每股净资产 5.22 5.89 6.66 7.41

普通股增加 64 - - - 估值比率 

资本公积增加 1,704 - - - P/E 17.22 15.86 13.59 11.76

其他 (37) (296) (37) (29) P/B 1.74 1.55 1.37 1.23

现金净增加额 2,028 (453) (24) 213 EV/EBITDA 2.59 3.70 3.16 2.78

资料来源：东方证券研究所 
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巨星科技动态跟踪 —— 行业数据低于预期，市场份额或明显提升

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 

http://www.microbell.com/
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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