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股价走势 

拥抱行业锂电化浪潮，商用领域布局打造强增量空间 
  

OPE 行业空间广阔，国有品牌或借锂电化实现弯道超车 

格力博是全球新能源园林机械行业的领先企业，产品矩阵丰富、渠道覆盖广泛，并
逐渐由 ODM 为主向自有品牌业务为主转变。全球 OPE 市场增长预期稳健，尤其在
环保政策驱动、运营成本优势和用户体验改善等因素共同作用下，户外动力工具逐
渐由燃油驱动向锂电驱动切换，国内厂商凭借本土锂电产业优势有望迎来快速发展
机遇。 

以电池包为基石，产品+制造+研发体系塑造品牌护城河 

1）产品：公司依托不同电压电池包，有效满足普通家庭消费者至专业人士的各类
需求，可降低消费者的购置成本、大幅增强客户粘性和复购可能性。同时，公司先
发入局锂电尚未渗透的 300 亿美元商用 OPE 市场，于 2022 年 10 月推出第二代产
品 Optimus Z 商用割草车，定价 26999 美元，成为行业颠覆式产品，并配套移动储
能充电车进一步解决续航焦虑问题。公司目前已与美国最大的绿化公司 BrightView

达成战略合作，我们认为商用领域的锂电化浪潮也终将到来。2）制造：公司拥有
新能源电池包、无刷电机等 80%以上核心零部件的自主设计与制造能力，形成了垂
直一体化初步布局和产品全生命周期管理。3）研发：公司研发人员占比和专利数
量行业领先，核心技术覆盖电机控制及系统控制技术、电池技术等众多领域，支持
公司未来产品力持续深化。 

多点布局助力业务增长，渠道发展仍有空间 

1）家用清洁电器领域：公司于 22 年成立品牌“一芯家”，以可更换锂电池作为产
品能源，多款清洁产品可共享式使用一块锂电池，或将引发室内清洁领域的“换电
潮流”。2）割草机器人：凭借对昂贵人工的替代优势，以及产品续航能力和定位导
航系统的逐渐成熟，割草机器人有望成为园林机械的终极形态。公司目前已成功开
发智能割草机器人产品并持续迭代，叠加募集资金用于提升量产能力，割草机器人
未来有望为公司持续贡献收入增量。3）储能业务：凭借公司大量的锂电技术积累，
以及 BMS 及 EMS 技术形成的完整闭环，公司进军移动电源、家庭储能等业务具备
先天生态优势。4）渠道端：美洲市场是公司的主要营收来源，欧洲市场有待进一
步开发。公司虽然面临大商超渠道不利调整，仍可积极向经销商、ODM 等业务寻
求突破。 

投资建议：我们预计公司 22-24 年收入规模分别为 55.5/74.5/94.9 亿元，同比
+10.9%/+34.3%/+27.3% ；归母 净 利 润 为 3.0/8.0/11.5 亿 元 ， 对应 市 盈 率
38.2x/14.4x/10.0x。我们给予公司合理估值区间为 2023 年 17-19 倍 PE，对应 2023

年 136-152 亿元市值，对应每股合理价格区间为 28.1-31.4 元/股。给予“增持”
评级。 

风险提示：原材料成本上行风险，市场竞争风险，汇率波动风险，外需恢复不及预
期，Lowe’s 销售收入进一步下降风险。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,291.28 5,003.89 5,548.27 7,452.64 9,490.19 

增长率(%) 15.20 16.61 10.88 34.32 27.34 

EBITDA(百万元) 982.81 639.07 209.46 664.26 948.38 

归属母公司净利润(百万元) 565.28 279.74 301.09 800.58 1,145.24 

增长率(%) 266.29 (50.51) 7.63 165.90 43.05 

EPS(元/股) 1.16 0.58 0.62 1.65 2.36 

市盈率(P/E) 20.34 41.10 38.19 14.36 10.04 

市净率(P/B) 11.86 8.48 2.25 1.94 1.62 

市销率(P/S) 2.68 2.30 2.07 1.54 1.21 

EV/EBITDA 0.00 0.00 42.01 11.98 8.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 格力博：全球新能源园林机械领先企业 

1.1. 深耕新能源园林机械，满足多种使用场景需求 

格力博公司成立于 2002 年，自 2007 年开始在新能源园林机械行业布局，至 2021 年创收
50.0 亿元（2018-2021 年三年 CAGR17.2%），是全球新能源园林机械行业的领先企业之一。
公司致力于提供突破性的锂电池技术、先进的无刷电机和电控技术，依托国内外的研发中
心和全球智能制造基地，帮助世界园林机械行业加速实现从传统汽油动力向新能源动力的
革命性转变。 

图 1：公司成立至今 20 余年，深耕新能源园林机械领域 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

公司产品矩阵丰富，近八成收入来自新能源产品。园林机械是用于园林绿化、园林建设、
园林养护的机械设备，公司深耕园林机械领域产品线丰富，按动力类型可分为新能源园林
机械和交流电园林机械，22H1 二者的营收占比分别为 76.8%和 14.7%。公司产品包括割草
机、打草机、吹风机、链锯等，同时在以割草机器人为代表的无人化方向寻求突破，公司
产品可以全面覆盖家用 DIY 及专业人士的多种使用场景需求。根据 TraQline 数据和公司估
算，在北美市场，公司 2019 年生产的主要产品推草机、打草机和链锯的市场占有率皆在
10%以上。 

 

图 2：公司拥有丰富的产品矩阵 

 

资料来源：格力博招股说明书，Wind，Greenworks 官网，天风证券研究所 

*注：图中百分比为 2022H1 各项业务营收占比 
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表 1：公司主要产品北美市场占有率（2019.7.1-2020.6.30） 

主要产品 推草机 打草机 吹风机 修枝机 链锯 

市场占有率 17.5% 10.6% 9.8% 6.7% 13.4% 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

1.2. ODM 转型品牌商，销售渠道全覆盖 

与海外客户广泛合作，实现销售渠道全覆盖。2022H1 数据显示，格力博超过 98%的收入
来自海外，尤其是崇尚草坪文化的北美国家（营收占比近 80%）。公司在海外的经营渠道主
要包括商超、电商、经销商和 ODM 代工业务：1）商超渠道方面，格力博已经与北美和欧
洲知名商超如 Lowe’s、Costco、Walmart、CTC、Harbor Freight Tools、Menards 等建立
了较稳定的合作关系；2）电商渠道方面，格力博仍以 B2B 渠道为主；3）经销商方面，公
司通过与 Handy、KJT 的合作伙伴关系销售自有品牌产品；4）ODM 方面，公司为 STIHL、
Toro 等品牌提供代工服务。经过多年经营积累，公司销售已经实现“线上+线下”全渠道
覆盖。 

图 3：公司销售渠道全覆盖 

 

资料来源：格力博招股说明书，各品牌官网，天风证券研究所 

自有品牌业务占比持续提升。受商超渠道主要客户 Lowe’s 合作关系调整影响，公司商超
品牌近两年下滑明显，转而积极投入自有品牌和 ODM 业务的发展，同时在其余商超渠道
寻求突破。公司于 2009 年开始创立 Greenworks、POWERWORKS 等品牌后，高度重视自
有品牌的建设和培育，主营业务收入占比也从 2019 年的 53.1%上升至 22H1 的 65.5%。此
外，受益于 Toro、STIHL、Echo、B&S 等客户的订单增长，公司 2021 年 ODM 业务实现翻
倍增长。 

图 4：ODM 渠道营收增长明显（单位：亿元）  图 5：自有品牌主营业务收入占比持续提升 

 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所  资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 
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1.3. 公司股权结构相对集中，管理层经验丰富 

董事长兼总经理陈寅为公司实际控制人，直接持有公司 3.75%的股份，并通过 Greenworks 

Holdings、GHHK 间接持有公司 52.57%的股份，合计控制格力博 56.32%的股份。此外，公
司核心管理团队稳定，普遍拥有多年的 OPE 行业或家电行业从业经验。 

图 6：公司股权结构相对集中（截至 2023 年 4 月） 

 

资料来源：Wind，格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

图 7：公司管理层经验丰富 

 

资料来源：Wind，格力博招股说明书，天风证券研究所 
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1.4. IPO 募集资金项目：缓解产能紧张，投入无人化项目 

公司产能利用率总体处于较高水平。公司全年平均产能利用率超过 80%，在生产经营旺季
即使产线满负荷运行也无法满足生产需求，可能因未及时满足客户需求而流失客户资源。 

募集项目顺利落成有望助力公司生产能力实现较大幅提升。智能制造基地建设项目建成达
产后，公司或将新增包括割草机、打草机、清洗机等在内的共计 500 万件新能源园林机械
的生产能力，以 2021 年全年数据为基准，新增 500 万件后公司产能将提升 66%。募投项
目有望帮助公司缓解业务拓展和市场需求带来的产能瓶颈、提高新能源园林机械领域的市
场占有率，尤其是增强在无人化方向的竞争实力。 

 

表 2：公司产能利用率情况 

产品类别 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 H1 

手持式 95.17% 102.45% 93.18% 75.99% 

轮式 97.64% 93.19% 84.13% 56.81% 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

*注：1）公司假设在旺季峰值时期组装工人的生产效率最大（机器运转速度最高），则年度产能=每月装配线员工人数×上

一年四季度装配线员工的人均产量；2）手持式产品主要包括打草机、吹风机、修枝机、链锯等；轮式产品主要包括割草机、

清洗机、智能割草机器人、智能坐骑式割草车等。 

 

表 3：募集资金总量及投资方向（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 项目作用 

1 年产 500 万件新能源园林机械智能制造基

地建设项目 

116,900.00 进一步提升公司生产线的自动化、智能化程度，打造行业领先的生

产体系，降低人工成本和单位制造成本，有效提升产品规模效应。 

2 年产 3 万台新能源无人驾驶割草车和 5 万

台割草机器人制造项目 

34,000.00 有利于优化公司产品结构、提高抗风险能力及盈利能力，是公司及

时响应下游市场需求变化的有力措施。 

3 新能源智能园林机械研发中心建设项目 44,700.00 有利于提升公司现有主营产品的品质和技术含量；是企业积极拓展

产品应用领域、丰富产品结构的重要举措。 

4 补充流动资金及偿还银行贷款项目 150,000.00 - 

合计 345,600.00 - 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

 

 

2. OPE 行业空间广阔，国有品牌或借锂电化实现弯道超车 

2.1. 市场规模稳健增长，我国处净出口领先地位 

户外动力设备（OPE）是一种配备小型电机或发动机的设备，主要被住宅和商业用户用于户
外服务，例如景观美化和维护草坪、花园和高尔夫球场。按用途可分为割草机、打草机/割
灌机、其他动力机械及配件等；按动力来源可分为汽油动力类、交流电动力类及锂电动力
类；按使用方式可分为步进式、手持式、智能式和骑乘式。 
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图 8：OPE 设备按使用方式可分为步进式、手持式、智能式和骑乘式四大类 

 

资料来源：格力博招股说明书，Greenworks 官网，大叶股份募集说明书，天风证券研究所 

 

 

全球 OPE 市场增长预期稳健，割草机为最大品类。根据弗若斯特沙利文的统计数据，2020

年全球 OPE 市场规模为 250 亿美元，预计至 2025 年将达 324 亿美元，CAGR 约为 5.3%。其
中，割草机品类占据较大份额，2020 年在全球园林机械行业占比达 35%。 

 

图 9：全球 OPE 市场增长预期稳健 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰聆讯后资料集，天风证券研究所 

 

 

➢ 需求端：  

北美、欧洲处于园林机械产品市场需求中心。欧洲和北美对园林机械的需求较旺盛，在全
球 OPE 市场中长期占据较高的份额，2020 年欧洲+北美合计占比达 86.8%，根据弗若斯特沙
利文的预测，2020-2025 年北美/欧洲/亚太地区 CAGR 分别为 5.9%/4.4%/5.4%。 

 

 

 

 

 

使用方式 智能式 骑乘式

品类 割草机 扫雪机 微耕机 梳草机 打草机 割灌机 吹吸叶机 链锯 割草机器人 骑乘式割草机
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图 10：美国、欧洲处于 OPE 市场需求中心 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰聆讯后资料集，天风证券研究所 

 

家庭花园普及率较高、严格的草坪法令规定和高昂的人工成本，是欧美园林机械市场需求
的来源。在欧美等发达国家和地区，家庭花园文化盛行，例如德国和英国分别有超过 43%

和 87%的家庭拥有私家花园。然而，私家花园的打理并不是“随心所欲”，还受到政府法令
的规范。以美国、加拿大和澳大利亚一些州/城市的法令为例，政府皆对私人草坪长度做出
了严格的规定，否则或将面临数额较大的罚款。同时，专业园林打理服务通常花费巨大，
多数消费者倾向于自行购置园林器械。根据 Home Garden Guides 计算，自行购置机械园林
设备在 5 年内可以最低节省 1000 多美元的费用，且草坪面积越大自行购置设备就越划算。 

 

图 11：国外多地政府对草坪长度都有严格规定  图 12：自行购置园林机械设备成本优势明显 

 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，美国州/市政府官网，加拿大州/市政府官网，

天风证券研究所 

 资料来源：Home Garden Guides，天风证券研究所 

*注：数据仅供参考 

 

➢ 供给端：美欧供给占比仍领先，我国园林机械产品净出口额长期位居全球首位。我国
国内园林机械需求仍相对较小，生产的园林机械产品主要用于出口。得益于中国制造
的低成本优势，从 20 世纪 90 年代末开始，一些国际园林机械品牌商将生产制造环节
转移至中国，也有一些境外商超、品牌商与国内的生产商采用商超贴牌、ODM 等模式
展开合作。 
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条文内容

美国加州 加州当地法令
草坪的草不得超过4英寸，违者

罚款

美国纽约 马斯派克公园村法令

未按规定修剪草坪的，初犯者即

可能受到1,000美元的罚款；如

果对庭院草坪任其滋长而不采取

任何措施，将受到最高10,000美

元的罚款

美国威斯康辛州 埃尔罗伊市法规
草坪的草不得超过6英寸，否则

市政府有权强行修剪并收取费用

美国德州 安德鲁斯市法规 私人草坪的草不得超过12英寸

美国俄亥俄州 凯特琳市 私人草坪的草不得超过8英寸

加拿大卡尔加里 卡尔加里市法规

私人草坪及附近公共区域的草不

得超过6英寸，否则市政府有权

强行修剪并收取费用，或罚款

400美元

加拿大多伦多 多伦多市政厅
私人房宅内的草坪高度不能超过

20厘米，违规者或将面临罚款

澳大利亚墨尔本 莫纳西市政厅

每个家庭都应保证门前人行道上

的草地保持整洁，长度不得超过

30厘米

地区
自行购置 预付费

维护费用
（每月）

专业服务
费用

（每月）

割草机 $280 $12 全国平均 $132.00

鼓风机 $185 $6 每平方英尺 $0.25

除草机 $262 $8 每小时收费 $45.00

合计 $729 $26 合计 $55~235

以设备寿命为5年计算：
自行购置花费=729+26*5*12=$2289
雇佣专业服务=55~235*5*12=$3300~14100
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图 13：我国园林机械产品净出口金额长期位居全球首位（亿美元）  图 14：全球园林机械供给分布情况（2020 年） 

 

 

 

资料来源：大叶股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：大叶股份募集说明书，天风证券研究所 

 

 

2.2. 政策驱动+成本优势+产品力合力下，OPE 锂电化浪潮已至 

园林机械逐渐由燃油驱动向锂电驱动切换。自 1830 年世界上第一台以内燃机为动力的牧
草割草机问世，小型园林绿化和养护机械开始进入欧美等发达国家家庭，至 20 世纪末各
国主要城市的绿地建设和养护作业基本实现机械化。近年来，以直流锂电动力为代表的新
能源园林机械开始普及，根据 TraQline 统计数据，在北美地区的户外动力设备领域（不含
坐骑式产品），锂电园林机械市场份额已经自 2010 年的 13%增长至 2021 年的 36%。随着三
电技术的逐步成熟，我们预计未来在家用、商用甚至市政环卫领域，新能源园林机械对燃
油动力园林机械均能形成替代效应。 

 

图 15：2010-2021 年北美 OPE 市场结构变化情况 

 

资料来源：TraQline，格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

锂电园林机械渗透率提升的主要因素有： 

1）政策端：日趋严格的排放标准对产品提出更高要求，传统燃油产品价格或面临涨价 

为了降低有害气体的排放水平，美国环境保护署（EPA）针对非公路发动机和设备（包括
割草机等园林机械设备）的排放法规已经进入到了“第 4 阶段排放标准”，PM 排放量标
准在上一阶段的基础上再降低 90%。而欧盟自 2019 年起实施第 V 阶段标准，规定所有符
合要求的柴油发动机上都安装柴油颗粒过滤器(DPF)。为了生产符合新排放标准的草坪设备
柴油发动机，厂商需要对设备进行重大的重新设计，因为产品需要更复杂的燃油喷射/燃烧
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系统和排气后处理系统。参照其他行业引入新排放标准的数据（例如半挂车、农业和施工
设备、小型装载机等），我们预计燃油 OPE 也将因商品升级造成 10%～18%的价格上涨。 

 

表 4：北美多地已逐步开始禁用燃油产品 

城市/州 政策规定 

温哥华 到 2024 年逐步淘汰用于个人和商业用途的汽油驱动的景观维护设备 

华盛顿 2018 年立法规定,从 2022年 1月起禁止汽油吹叶机 

新泽西 出台新政禁止汽油吹叶机销售 

波特兰 国家专员批准在 2025 年之前改用电动吹叶机 

加利福尼亚 从 2024年 1 月起,将禁止销售新的汽油动力户外设备 

纽约 到 2027 年,所有州内销售的新型草坪护理和景观美化设备都必须实现零排放 

资料来源：美国各城市官网等，天风证券研究所 

 

2）成本端：类比新能源汽车，锂电产品运营成本优势明显 

由于能源花费低（用电）以及维护成本低（电动车拥有更少的运动部件、冷却需求小、无
需更换“机油、空气缸盖”等），新能源车逐渐形成了对传统燃油车的替代，同样，锂电
OPE 产品也更具经济性优势。以格力博推出的家用锂电电压 60V/切割宽度 30 英寸的自走
式割草机产品为例，假设设备使用 5 年，较同级别燃油产品，锂电产品在燃料成本、维护
设备等方面优势较明显，维护成本可节省近 600 美元（考虑不同品牌价格定价差异，不对
产品价格进行比较）。 

 

表 5：较同级别燃油产品，公司家用锂电产品维护成本优势明显 

 自走式割草机 

产品 公司锂电产品 燃油产品 

初始投资 $749 $1,499 

5年-燃料费用 $11 $177 

5年-服务&维护 $0 $425 

总花费 $760 $2,101 

5 年可节省 $1,341 

资料来源：Greenworks 官网，天风证券研究所 

*注：考虑不同品牌价格定价差异，数据仅供参考 

 

 

3）产品端：用户体验大幅提升，降本仍有空间 

对比燃油 OPE，新能源产品的优势主要表现为低噪音和高环保性，以及更适用小型花园场
景等方面。相比于交流电产品，锂电池可以摆脱电源接口的限制，户外应用场景更为广泛、
灵活，使用体验更佳。 
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表 6：锂电园林机械产品优势明显 

动力类型 燃油动力 电动 

动力来源 汽油/柴油 外接电源 锂电池 

应用场景 

花园 √ √ √ 

院落 √ √ √ 

园林 √ × √ 

道路 √ × √ 

产品特点 

动力 √ √ √ 

续航 √ √ × 

便携性 √ × √ 

环保性 × √ √ 

噪音 × √ √ 

价格 √ √ × 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

当前时点，锂电产品续航短、价格高的痛点已得到一定改善，产品力有望进一步强化。针
对续航焦虑，燃油割草机连续工作时间建议不要超过 4 小时，而同时锂电产品可以通过更
换电池包或者提供电池车的方案来实现更长续航。价格方面，我们比较了 Toro 和公司
Greenworks 切割宽度皆为 21 英寸的割草机产品，可以看到锂电产品和燃油产品在使用面
积、割草高度范围、使用寿命和价格等参数上差异并不明显。我们认为，随着电池产业的
能量提升以及成本下降，未来锂电园林机械产品优势有望进一步扩大。 

 

图 16：相较同切割宽度下的燃油产品，锂电产品价格差异并不明显 

 

资料来源：Toro 官网，Greenworks 官网，天风证券研究所 

*注：价格仅供参考 

 

2.3. 国内厂商或借锂电产业优势弯道超车 

欧美市场汇集全球知名品牌，优势主要集中在燃油产品。现 OPE 市场的主要品牌商包括富
世华集团（瑞典）、Deere（美国）、本田（日本）、TORO（美国）、STIHL（德国）、史丹利
百得（美国）、TTI（中国香港）等，2020 年 CR5 达到 52.59%，行业集中度较高。同时，头
部 OPE 品牌仍以燃油产品为主。 
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表 7：全球 OPE 市场主要品牌商 

公司名称 主要产品 主要市场 

Deere 
割草机、专业草场设备、扫雪机、配

件等 

北美市场（2020 财年北美市场销售

额占其销售额的 60%） 

TORO 
割草机、专业草场设备、拖拉机、扫

雪机等 

北美市场（2020 财年美国市场销售

额占其销售额的 78%） 

富世华集团 
割草机、链锯、拖拉机、割灌机打草

机、扫雪机、吹吸叶机等 
全球市场 

MTD 
割草机、扫雪机、割灌机/打草机、

微耕机等 
欧洲及北美地区 

STIHL 
链锯、割灌机/打草机、绿篱机、吹

吸叶机 
全球市场，全球最大的链锯供应商 

资料来源：大叶股份募集说明书，天风证券研究所 

 

国内厂商有望乘中国锂电产业“东风”实现弯道超车。具体到电动 OPE 领域，沙利文数据
显示，2020 年全球电动 OPE 市场前两大供应商均为中国企业，国内成熟的锂电产业为 OPE

电动化提供了优质土壤。根据工业和信息化部、EV Tank、伊维经济研究院数据，2021 年
我国锂离子电池的总产量达到了 324GWh（同比+106%），在全球锂离子电池出货量中我国
占比 57.61%，超过一半。借助国内锂电产业的规模效应，中国锂电 OPE 厂商有望长期保持
成本优势。 

图 17：2020 年全球 TOP10 电动 OPE 产品供应商（按收入计） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰招股说明书，天风证券研究所 

 

表 8：我国部分园林机械企业介绍 

公司名称 主要产品 客户构成 市场地位 

大叶股份 割草机、打草机/割灌机、其他动力机械及配件等 富世华集团、沃尔玛、翠丰集团、牧田、

安达屋集团、HECHT、百力通等 

国内园林机械行业领先企业，中国电器

工业协会电动工具分会副理事长单位 

创科实业 电动工具、户外园艺工具、手动工具、地板护理

和器具 

The Home Depot 等 高级家居装修工具及建筑工具的世界级

供应商之一,拥有多个信誉卓著的品牌 

泉峰控股 电动工具（切削类、紧固类和表面处理类）及户

外动力设备（乘骑式、轮式、手持式） 

Lowe’s、沃尔玛、ACE Hardware、Kingfisher

等 

全球领先的电动 OPE 企业之一 

格力博  割草机、打草机、清洗机、吹风机、修枝机、链

锯、智能割草机器人、智能坐骑式割草车等 

Lowe’s、Amazon、Costco、TSC 、Toro、 

Echo、Harbor Freight Tools、B&S 等 

公司生产的割草机、清洗机等产品在北

美市场占据较高市场份额 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 
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图 18：我国锂电子电池产量持续攀升 

 

资料来源：国家统计局，亿纬锂能招股说明书，天风证券研究所 

 

 

3. 以电池包为基石，产品+制造+研发体系塑造品牌护城河 

3.1. 以电池包为纽带，打造强客户粘性 

在 2018-2021 年，公司的电池包业务营收连续 3 年维持较高增速，营收占比提升明显。
在 2018 年-2021 年，公司电池包营收从 157.0 百万元增长到了 530.6 百万元，CAGR 约为
50%，业务收入占比也从 5.0%增长到了 10.6%。 

 

图 19：电池包业务营收连续 3 年维持较高增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

依托不同电压电池包，形成强产品矩阵。公司开发了多个电池包动力平台，可以有效满足
普通家庭消费者至专业人士的各类需求，例如家用锂电园林机械工具领域的 24V、40V 动
力平台，专业工具领域 60V 和 80V 动力平台，商用锂电园林机械工具领域的高电压 82V

动力平台，这些不同的电压动力平台的根本区别是使用不同电压的电池包，同一电压平台
上单个电池包可以支持多款设备。我们认为，相比较于内置电池，电池包使得消费者可以
及时更换电池加长产品续航，还可以降低消费者的购置成本，客户粘性和复购可能性或将
大幅增强。 
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图 20：电池包为核心的多个生态系统 

 

资料来源：Greenworks 官网，天风证券研究所 

 

 

 

3.2. 公司先发布局，掘金商用锂电 OPE 蓝海市场 

公司先发布局商用锂电 OPE 蓝海市场，拥有较大发展潜力。全球商用 OPE 拥有超过 300

亿美金的潜在市场，而目前锂电产品的渗透率几乎为 0，这与整体 OPE 市场的锂电渗透率
（2021 年数据为 36%）存在较大差异，商用锂电 OPE 市场或存在较大的发展空间。 

公司前瞻性地成立了 Greenworks Commercial 品牌专注于商用锂电 OPE 产品，品牌现已推
出了第二代全系列商用锂电 OPE 设备。其中，在商用锂电零转向割草车行业，公司是目前
国内唯一进入该行业的企业与品牌。公司现在已与美国最大的商业园林绿化服务提供商
Bright View 达成了战略合作，公司发展前景潜力较大。 

强产品力+成本优势，公司有望成为商用锂电 OPE 龙头企业。公司商用锂电 OPE 产品性
能处于行业领先地位，例如，公司在 2022 年推出的颠覆式商用割草车——第二代 Optimus 

Z，该产品是当前全球动力最大、割草速度最快、割草效果最好的商用零转向割草车。同
时，较同级别燃油产品，公司商用锂电产品虽然在售价上偏高，但在燃料成本、维护设备
等运营花费方面优势较明显。假设设备使用 3 年，公司预估锂电商用零转向割草车可节省
近 1.9 万美元，成本优势明显。我们认为，公司凭借较强产品力和锂电产品成本优势，或
将成为商用 OPE 锂电发展的有力推动者。 
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图 21：公司已推出第二代全系列商用锂电 OPE 设备  图 22：公司推出的 Optimus Z 商用割草车产品力强劲 

 

 

 
资料来源：Greenworks Commercial 官网，天风证券研究所  资料来源：Greenworks Commercial 官网，天风证券研究所 

 

移动储能充电车有望构建全新商用产品生态圈。在商用领域，锂电 OPE 产品在使用一段时
间后需要停工充电仍是一大痛点，为此公司推出了商用移动储能充电车 Optimus MC，这
款产品可进一步解决续航焦虑，将为商用锂电 OPE 产品渗透提供有力支持。 

 

图 23：公司推出的移动储能充电车有望构建全新商用产品生态圈 

 

资料来源：Greenworks Commercial 官网，天风证券研究所 

 

 

 

3.3. 高效制造体系和研发优势塑造竞争力基石 

产业链垂直化布局+智能制造体系双助力公司生产力基础。公司在中国和越南建造了整机
生产体系制造基地，还收购了博康电子、格腾汽车、维卡塑业作为零部件工厂，现公司拥
有了新能源电池包、无刷电机、智能控制器、充电器等 80%以上核心零部件的自主设计与
制造能力，形成了垂直一体化初步布局，对提高产品质量的一致性和稳定性、降低制造成
本、提高响应客户需求速度有较为积极的影响。同时，公司还积极布局智能信息化生产，
应用了近 300台机器人和机械手、大量的自动化工装和夹具、广泛采用了自动检测仪器等，
实现了冲压涂装、注塑、电机、电池包无人化和自动化生产，并由 APS 进行生产计划、
MES 进行跟踪和监控，全程实现了信息跟踪闭环。 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

图 24：公司拥有 80%以上核心零部件的自主设计与制造能力  图 25：公司全自动注塑件生产线 

 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所  资料来源：格力博官网，天风证券研究所 

 

 

公司研发人员占比和专利数量略领先，核心技术覆盖多领域。公司研发及技术人员超过 

1,000 人，拥有国内外专利 1,463 项，其中发明专利 125 项，积累了一系列新能源园林机
械领域的核心技术。与同行业可比公司情况对比来看，公司在研发人员占比和专利数量上
存一定领先优势。同时，公司核心技术包括电机控制及系统控制技术、电池技术、充电器
技术、智能及 IoT 技术等多个方面。 

 

表 9：公司研发人员占比和专利数量略领先 

公司名称 研发技术人员数量 研发技术人员占比 专利数量 

大叶股份 195 14.54% 148 

巨星科技 978 9.07% - 

泉峰控股 680 12.00% 1773 

格力博 1060 26.05% 1463 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

*注：格力博研发/技术人员数量、专利数量系截至 2022 年 6 月末数据；大叶股份、巨星科技和泉峰控股研发/技术人员数

量、专利数量系截至 2021 年末数据 

 

图 26：公司核心技术覆盖多领域 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 
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4. 多点布局助力业务增长，渠道发展仍有空间 

4.1. 布局家用清洁电器领域，或引发室内清洁产品“换电潮流” 

公司于 2022 年创立了品牌“一芯家”开始布局家用清洁电器，品牌主要涵盖四大系列：
水洗/深度清洁系列、吸尘系列、蒸汽系列和机器人系列，包括织物清洗机、洗地机、蒸汽
拖把、扫地机器人等多项产品。一芯家自 22 年 7 月在京东开设官方旗舰店，至今不足一
年时间，店铺里的两款洗地机产品累计评价数量皆超过了 10 万。 

一芯家品牌产品采用了全新的“超级芯”外置可更换锂电池作为产品能源，多款清洁产品
可共享式使用一块锂电池。我们认为，“超级芯”生态延续了公司在新能源园林机械工具
上电池包生态系统的思路，同样具有降低消费者购买成本、增强客户粘性和复购可能性的
优点，公司或将在室内清洁领域引发“换电潮流”。 

 

图 27：公司一芯家洗地机产品参数与追觅品牌无明显差异  图 28：“超级芯”生态系统 

 

 

 

资料来源：京东一芯家/追觅官方旗舰店，天风证券研究所 

*注：价格仅供参考，查询日为 23 年 4 月 20 日 

 资料来源：环球家电网，天风证券研究所 

 

 

4.2. 割草机器人或成行业终极形态，公司产品持续迭代 

较大优化人工成本，割草机器人市场有望爆发。根据富士华公司的专业草坪护理的成本结
构数据，现在割草工作中 60~65%的成本皆是人工成本，如果完全转化为自动化，虽然设
备花销或存在较大幅度的增长，但整体成本还是存在较为明显的下降。此外，从消费者角
度来看，自行购置园林机械设备进行定期草坪整理虽然在花费上具有成本优势，但还需要
消费者耗费大量的时间操作，此为隐形“人工成本”，而割草机器人的出现有望有效优化
园林行业的直接人工成本，割草机器人在割草机市场中占比或将稳步提升。富士华公司预
测至 2025 年割草机器人在割草机市场中占比将达到 17%；其中，预计汽油步进式割草机市
场份额或将存在较明显的缩减。根据 Mordor Intelligence 数据，全球割草机器人市场预计
在 2026 年将达到 35 亿美元市场规模，2021-2026 年复合增长率预计达 12%。 

 

 

 

 

 

品牌 追觅 一芯家

重量 4.8KG 4.5KG

吸力 20AW 25AW

污水/净水箱容量 0.7/0.9L 0.6/0.5L

电机类型 无刷电机 无刷电机

续航时间 30 min+ 35 min+

价格 ¥2,799 ¥2,799

产品照片
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图 29：割草机器人占比有望稳步提升  图 30：割草机器人可以较大优化人工成本 

 

 

 

资料来源：富士华官网，天风证券研究所  资料来源：富士华官网，天风证券研究所 

 

根据富士华官网披露的 2020 年数据显示，北欧 Scandinavia 地区割草机器人渗透率高达
50~60%，欧洲南部渗透率也达到了 15~30%；而北美地区和英国的渗透率不足 5%，市场存
在较大的增长空间。 

 

图 31：割草机器人渗透率区域差距较大（2020 年数据） 

 

资料来源：富士华官网，天风证券研究所 

 

割草机器人行业仍处于发展初级阶段，公司积极投入研发。我们认为，当前割草机器人仍
存在一定痛点，例如续航时间不足、难以应对地形复杂的草坪等。随着智能控制技术、传
感器技术的应用&锂电的续航改善和快速充电的应用，割草机器人有望实现自动避障、应
对复杂环境、大面积草坪场景应用等更高阶的功能，产品技术迭代发展下我们看好割草机
器人的渗透率快速提升。格力博目前已开发出智能割草机器人产品，并具备量产能力，募
投项目对此持续投入。我们选取了 Amazon（英国）割草机器人 Best Seller 榜单前几名产
品与公司产品进行对比，各品牌割草机产品仍采用传统布线的技术方式，同时公司产品在
最大修剪面积和运行时间参数上表现出较大的优势。 
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图 32：公司产品在最大修剪面积和运行时间参数上表现出较大的优势 

 
资料来源：Amazon（英国），Greenworks 官网，天风证券研究所 

*采用截至 2023/4/6 日 Amazon（英国）割草机器人 Best Seller 榜单前几名产品进行对比 

*注：价格仅供参考 

 

 

4.3. 销售区域和渠道有待深化 

美洲市场是公司的主要营收来源，欧洲市场待发力。公司北美营收占比维持在 80%上下，
是公司的主要业务地区，欧洲市场营收占比相对较小，主要原因为：1）公司布局时间相
对北美较晚；2）欧洲市场的商超渠道市场集中度较低，在渠道建立、市场开拓方面更为
复杂。我们认为，随着后续欧洲渠道的打开，公司营收或将出现较大增长。 

 

图 33：不同销售地区营收情况（百万元）  图 34：不同销售地区营收占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司电商渠道得到初步发展，仍可向经销商渠道和其余商超网络寻求突破。得益于在构建
用户体验场景、产品实物展示等方面具有的先天优势，传统线下商超零售渠道仍是园林机
械产品的主要销售渠道，公司线下商超渠道占比自 2021 年开始下滑主要是与 Lowe’s 合
作调整。公司与 Lowe’s 合作已有 10 多年， 2020 年由于战略分歧和竞争对手因素，公
司 Lowe’s 渠道的收入下滑明显，业务占比由 2020 年的 50.8%滑落至 2022 H1 的 9.3%。 

公司及时采取了有效应对措施，包括拓展 ODM 和经销商渠道、加大对电商渠道的投入、
开发二三线商超网络等，以消除 Lowe’s 事件的不利影响。例如公司 60V 自有品牌产品已
与 TSC 形成全面战略合作、与 Toro/Echo 建立 ODM 合作关系并开始大规模供货、80V 自
有品牌产品全面入驻 Costco 所有门店等等，2021 年，公司 B2B 电商、B2C 电商、ODM、
经销商渠道收入同比分别为+54%/+296%/+119%/+38%，增长较明显。我们认为虽然部分商

品牌 Flymo EasiLife LawnMaster Yard Force WORX Bosch Hyundai Greenworks

产品名称 350 L10 300RBS WR141E Indego XS 300 HYRM1000 optimow 25H

导航 布线 布线 布线 布线 布线 布线 布线

割草宽度 16 cm 18 cm 16 cm 18cm 19cm 18cm 8.7 ″(约22cm)

切割高度 20-50mm 20-60mm 20-55mm 30-60mm 30-50mm 25-55mm 2.4-4 ″(约60-100mm)

最大修剪面积 350 ㎡ 400 ㎡ 300 ㎡ 500 ㎡ 300 ㎡ 625 ㎡ 1/4Acre（约1000 ㎡）

运行时间 - 35-40 mins - - 45 mins 约67mins 150 mins

充电时间 - 40-45 mins - - 45 mins - 270 mins

最大坡度 35% 35% 30% 35% - 30% 35%

噪音 58 dB 62 dB - - 63 dB - -

价格 ￡550.00 ￡399.99 ￡355.76 ￡609.45 ￡589.00 ￡396.62 $999.99
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超渠道合作关系受损，但是公司在线上、ODM、经销商、其余商超网络仍然存在较大的增
长空间。 

 

图 35：传统线下商超零售渠道仍是主要渠道 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

图 36：公司线上渠道收入连续两年增长较快（单位：亿元） 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

表 10：公司 22 年 H1 最大客户为亚马逊 

年度 序号 客户名称 主要销售内容 销售收入(亿元） 占营业收入比例 

2022 年 H1 

1 Amazon 自有品牌 greenworks 园林机械 4.70 14.79% 

2 Costco 自有品牌 geenworks 园林机械 3.74 11.77% 

3 Lowe's 
自有品牌 greenworks 园林机械 

&商超品牌(Kobalt) 园林机械 
2.96 9.31% 

4 Toro ODM 新能源园林机械 2.87 9.02% 

5 TSC 自有品牌 greenworks 园林机械 1.88 5.91% 

合计 16.14 50.80% 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 
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5. 新能源产品带动营收增长，研发持续投入夯实竞争力 

5.1. 营收稳健增长，新能源产品增势良好 

营收增速整体稳健，新能源园林机械占比提升明显。自 2018 年以来，公司营收复合增速
约 17%，至 2022 前三季度已实现营业收入 42 亿元；其中，新能源园林机械，营收占比从
2018 年的 68.8%提升至 2022H1 的 76.8%。分产品看，自 2018 年起，新能源割草机一直是
公司的第一大品类，营收占比在 20%左右。 

 

图 37：公司营收稳定增长  图 38：公司分动力类型营收情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 39：公司分产品营收占比情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5.2. 业绩短期承压，毛利率居行业中游 

公司归母净利润自 2019 年起实现转负为正，在经过 2019、2020 年高速增长后逐渐开始承
压，2021 年及 2022Q1-Q3 公司归母净利率分别降至 5.6%和 4.8%，主要系第一大客户
Lowe’s业务不利调整、人民币升值、海运费及原材料价格波动等因素影响。 

与同行业可比公司毛利率比较，格力博处于中等水平，未来随着商用领域发展和规模效应
显现，公司整体毛利率仍有上升空间。分产品看，公司电池包产品毛利率较其他产品存在
略微的优势。 
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图 40：公司归属母公司股东的净利润（百万元）  图 41：公司不同产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

图 42：同行业可比公司毛利率 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

 

5.3. 综合费用率稳中有降，研发费用率行业居首 

销售费用率：与同行业平均水平相比较高，主要原因为：1）公司业务模式以自有品牌为
主，大叶股份以商超品牌和 ODM 为主/巨星科技聚焦相对成熟的手动工具领域，业务模式
和产品形态差异决定了公司在产品宣传推广、渠道建设等方面需要投入更多费用；2)公司
在北美、欧洲等地设有区域仓储、销售及售后服务中心，工资薪酬、仓储及租赁等费用相
对以境内经营为主的公司较高，例如大叶股份。 

管理费用率：整体高于同行业平均水平，主要原因为：公司在美国、加拿大等地建立起超
过 300 人的本土化运营团队，从事市场开发、供应链管理、售后服务、产品研发等多项业
务，组织架构相对庞大，致公司管理费用支出较高。 

研发费用率：略高于同行业可比公司。公司坚持发展自主品牌，随着销售规模的快速增长，
公司持续开展新品研发，保持产品竞争力，研发投入保持较高水平。 

财务费用率：公司财务费用主要由利息支出、汇兑损益组成，财务费用率整体较低，2022

年 1-6 月财务费用表现较好，主要系美元升值产生的汇兑收益金额较大所致。 
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图 43：同行业可比公司销售费用率  图 44：同行业可比公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所  资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

 

图 45：同行业可比公司研发费用率  图 46：同行业可比公司财务费用率 

 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

5.4. 营运指标整体平稳，存货水平随经营规模扩大略有增加 

公司存货周转天数处于同行业中等水平，趋势上看整体略有上升，主要系公司经营规模不
断扩大导致备货库存商品增加所致。公司近几年应收账款回款质量良好，应付账款周转天
数基本平稳，整体 ROE 水平在同行业内表现较好。 

 

图 47：可比公司存货周转天数对比（天）  图 48：可比公司应收账款周转天数对比（天） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 49：可比公司应付账款周转天数对比（天）  图 50：可比公司 ROE（摊薄）（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

6. 盈利预测 

我们按照公司主营业务渠道进行拆分，对收入预测基于以下核心假设： 

假设 1：自有品牌：1）商超渠道：商超是园林机械工具行业的主要销售渠道，考虑未来增
长态势，我们给予 2022-2024 年营收增速分别为+49%/+28%/+25%。 2）电商渠道：考虑
到公司计划加大在 Amazon 电商平台的投入，并积极建设自有电商渠道及推广市场，不断
提升公司电商业务规模，我们给予 2022-2024 年营收增速分别为+5%/+24%/+20%。3）经
销商渠道：考虑到公司在欧洲地区经销商分布较分散，存在较大的成长空间；同时考虑到
公司商用锂电产品的较大增量，预计 OPTIMUS Z 产品在 23/24 年营收为 5/10 亿元。所以，
我们给予经销商渠道 2022-2024 年营收增速分别为+47%/+110%/+54%。综上，我们给予自
有品牌渠道 2022-2024 年营收增速分别为+27%/+41%/+31%。 

假设 2：商超品牌：2020 年，由于竞争对手与 Lowe’s 建立了业务合作的影响，公司对
Lowe’s 销售收入下降幅度较大。但考虑到公司及时采取了有效应对措施，积极与 TSC、
Toro、Echo 合作，考虑未来增长态势，我们给予 2022-2024 年营收增速分别为
-47%/+12%/+9%。 

假设 3：制造商：即 ODM 代工产品，主要客户为 Toro、SHIHL 等，考虑到公司业务调整
加大和 Toro 的合作力度，我们给予 2022-2024 年营收增速分别为+21%/+24%/+22%。 
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图 51：公司分渠道盈利预测 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

综上，我们预计公司 22-24 年收入规模分别为 55.5/74.5/94.9 亿元，同比
+10.9%/+34.3%/+27.3%；归母净利润为 3.0/8.0/11.5 亿元，对应市盈率 38.2x/14.4x/10.0x。 

 

 

单位：亿元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 19.76 23.04 28.37 36.12 50.97 66.74

yoy 16.59% 23.12% 27.31% 41.14% 30.93%

商超渠道 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 12.93 11.90 10.17 15.15 19.39 24.24

yoy -7.93% -14.57% 49.00% 28.00% 25.00%

电商渠道 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 3.35 7.94 13.79 14.48 17.95 21.54

yoy 137.33% 73.64% 5.00% 24.00% 20.00%

经销商渠道 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 3.49 3.20 4.42 6.49 13.63 20.96

yoy -8.31% 37.99% 47.00% 110.03% 53.77%

其中：OPTIMUS Z 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 - 5.00 10.00

yoy - - 100.00%

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 12.37 14.45 10.19 5.36 6.01 6.56

yoy 16.81% -29.51% -47.40% 12.08% 9.15%

Lowe's 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 11.96 11.72 6.49 2.47 2.66 2.82

yoy -1.95% -44.64% -62.00% 8.00% 6.00%

Harbor Freight Tools 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 0.26 2.42 3.18 2.73 3.14 3.49

yoy 832.69% 31.07% -14.00% 15.00% 11.00%

其他 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 0.16 0.31 0.52 0.16 0.20 0.25

yoy 96.78% 70.56% -69.00% 25.00% 22.00%

ODM 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 5.06 5.14 11.24 13.63 16.94 20.68

yoy 1.39% 118.80% 21.32% 24.31% 22.03%

Toro 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 0.94 2.20 5.34 4.98 5.63 6.19

yoy 132.99% 143.07% -6.80% 13.00% 10.00%

STIHL 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 1.65 1.49 2.09 1.67 1.92 2.21

yoy -9.45% 39.96% -20.00% 15.00% 15.00%

B&S 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 1.04 0.53 1.28 1.88 2.26 2.64

yoy -49.07% 141.48% 47.30% 20.00% 17.00%

其他 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        收入 1.43 0.91 2.52 5.10 7.14 9.63

yoy -36.25% 176.17% 102.00% 40.00% 35.00%

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 0.05 0.28 0.25 0.38 0.60 0.92

yoy 464.59% -13.32% 53.10% 59.87% 54.04%

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 37.25 42.91 50.04 55.48 74.53 94.90

yoy 15.20% 16.61% 10.88% 34.32% 27.34%

自有品牌

合计

商超品牌

ODM

其他
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7. 投资建议 

公司是新能源园林机械行业领先企业，考虑到园林机械行业锂电化趋势&公司商用零转向
割草车等产品未来有望带来的可观增量，我们预计未来仍能实现稳健增长。参考同行业可
比公司，我们给予公司合理估值区间为 2023 年 17-19 倍 PE，对应 2023 年 136-152 亿元
市值，对应每股合理价格区间为 28.1-31.4 元/股。给予“增持”评级。 

 

表 11：可比公司估值情况 

代码 公司名称 PE(TTM) 市值（亿元） 2022 预测 PE 2023 预测 PE 

300879.SZ 大叶股份 232.37 26.14 - 28.51 

002444.SZ 巨星科技 16.15 223.30 13.97 11.42 

301260.SZ 格力博 44.67 114.98 37.14 15.34 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

*注：1）2023 年 4 月 21 日收盘数据统计；2）可比公司估值为 Wind 一致预期 

 

 

8. 风险提示 

原材料成本上行风险：2021 年以来原材料成本持续上行公司盈利能力承压，若未来成本端，
则公司未来利润将持续受到不利影响。 

市场竞争风险：新能源园林机械市场竞争加剧或对公司在行业内份额及产品盈利能力造成
负面影响。 

汇率波动风险：公司主要销往欧美等地区，不同货币间的汇率波动有可能对公司利润造成
不利影响。 

外需恢复不及预期：若海外需求恢复不及预期，则将对公司外销主业造成较大影响。 

Lowe’s 销售收入进一步下降风险：由于竞争对手与 Lowe’s 建立了业务合作的影响，公
司对 Lowe’s 销售收入存在进一步下降风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 383.13 616.94 3,601.62 3,446.29 3,592.51  营业收入 4,291.28 5,003.89 5,548.27 7,452.64 9,490.19 

应收票据及应收账款 545.72 925.79 769.51 1,507.68 1,392.10  营业成本 2,785.11 3,627.70 4,161.07 5,380.19 6,759.62 

预付账款 51.35 76.38 64.17 117.56 110.77  营业税金及附加 21.94 10.60 9.43 14.16 18.03 

存货 1,358.94 2,196.56 2,658.01 3,618.87 4,267.35  销售费用 323.62 442.22 606.98 648.38 806.67 

其他 730.85 412.77 324.50 460.55 510.40  管理费用 366.45 413.70 471.60 603.66 759.22 

流动资产合计 3,069.99 4,228.46 7,417.82 9,150.96 9,873.11  研发费用 186.81 208.25 219.71 275.75 332.16 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 77.95 44.24 (42.29) (104.73) (116.52) 

固定资产 412.19 478.11 409.87 341.63 273.39  资产/信用减值损失 (10.15) (30.76) (47.00) (35.00) (35.00) 

在建工程 0.00 9.47 9.47 9.47 9.47  公允价值变动收益 85.83 5.93 (12.89) (0.11) 0.00 

无形资产 41.34 83.84 73.21 62.57 51.94  投资净收益 29.63 31.54 24.00 30.00 30.00 

其他 159.89 419.43 291.28 272.14 294.50  其他 (222.42) (23.37) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 613.42 990.84 783.82 685.81 629.29  营业利润 646.50 273.84 85.88 630.12 926.03 

资产总计 3,683.40 5,219.30 8,201.63 9,836.77 10,502.41  营业外收入 1.91 4.84 10.00 10.00 10.00 

短期借款 307.12 308.17 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.28 3.46 3.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 1,383.26 2,016.32 1,220.06 2,964.53 2,292.95  利润总额 644.13 275.22 92.88 637.12 933.03 

其他 603.80 479.40 938.32 801.53 984.48  所得税 78.59 (4.52) (3.34) (22.30) (32.66) 

流动负债合计 2,294.18 2,803.89 2,158.38 3,766.06 3,277.43  净利润 565.54 279.74 96.22 659.42 965.69 

长期借款 214.02 749.87 809.55 0.00 0.00  少数股东损益 0.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 565.28 279.74 301.09 800.58 1,145.24 

其他 91.21 208.54 130.00 131.23 131.23  每股收益（元） 1.16 0.58 0.62 1.65 2.36 

非流动负债合计 305.23 958.41 939.55 131.23 131.23        

负债合计 2,713.78 3,863.62 3,097.93 3,897.29 3,408.66        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 364.62 364.62 486.16 486.16 486.16  成长能力 
     

资本公积 683.39 700.35 4,123.21 4,123.21 4,123.21  营业收入 15.20% 16.61% 10.88% 34.32% 27.34% 

留存收益 (121.50) 158.25 459.33 1,259.91 2,405.16  营业利润 297.83% -57.64% -68.64% 633.75% 46.96% 

其他 43.12 132.46 35.00 70.19 79.22  归属于母公司净利润 266.29% -50.51% 7.63% 165.90% 43.05% 

股东权益合计 969.63 1,355.68 5,103.70 5,939.48 7,093.74  获利能力      

负债和股东权益总计 3,683.40 5,219.30 8,201.63 9,836.77 10,502.41  毛利率 35.10% 27.50% 25.00% 27.81% 28.77% 

       净利率 13.17% 5.59% 5.43% 10.74% 12.07% 

       ROE 58.30% 20.64% 5.90% 13.48% 16.14% 

       ROIC 222.25% 38.40% 16.31% 28.49% 42.45% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 567.68 279.74 301.09 800.58 1,145.24  资产负债率 73.68% 74.03% 37.77% 39.62% 32.46% 

折旧摊销 80.04 83.93 78.87 78.87 78.87  净负债率 26.90% 44.99% -47.18% -55.07% -47.64% 

财务费用 68.58 49.51 (42.29) (104.73) (116.52)  流动比率 1.27 1.46 3.44 2.43 3.01 

投资损失 (31.77) (31.54) (24.00) (30.00) (30.00)  速动比率 0.71 0.70 2.21 1.47 1.71 

营运资金变动 (493.59) (702.86) (822.03) (51.76) (1,124.30)  营运能力      

其它 482.44 260.24 (12.89) (0.11) 0.00  应收账款周转率 9.81 6.80 6.55 6.55 6.55 

经营活动现金流 673.38 (60.97) (521.25) 692.85 (46.71)  存货周转率 3.82 2.81 2.29 2.37 2.41 

资本支出 82.85 72.03 78.54 (1.23) 0.00  总资产周转率 1.35 1.12 0.83 0.83 0.93 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (561.31) (116.66) (28.76) 31.45 30.00  每股收益 1.16 0.58 0.62 1.65 2.36 

投资活动现金流 (478.46) (44.64) 49.78 30.22 30.00  每股经营现金流 1.39 -0.13 -1.07 1.43 -0.10 

债权融资 (9.50) 538.68 9.21 (913.60) 153.90  每股净资产 1.99 2.79 10.50 12.22 14.59 

股权融资 782.21 106.30 3,446.94 35.19 9.02  估值比率      

其他 (956.29) (367.81) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 20.34 41.10 38.19 14.36 10.04 

筹资活动现金流 (183.58) 277.18 3,456.15 (878.41) 162.92  市净率 11.86 8.48 2.25 1.94 1.62 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 42.01 11.98 8.25 

现金净增加额 11.34 171.57 2,984.68 (155.33) 146.22  EV/EBIT 0.00 0.00 67.38 13.59 9.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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