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相关报告 
1. 《 持续注入新动力，品牌+品类扩展

驱动长期成长 》   2022-07-14 

2. 《国内手工具龙头，智能装备业务值得

期待》   2018-11-26   

    核心观点 
  

 事件：公司发布中报，22H1实现营收62.34 亿元（+40.1%），归母净利

6.4 亿元（-11.9%），扣非归母净利 6.24 亿元（+7.5%）；单Q2营收

33.6 亿元（+36%），归母净利 4.59 亿元（-2.7%），扣非归母 4.3 亿

元（+21.7%）。 

 营收：内生+外延双驱动，手工具主业品牌力深化，新品类拓展增速亮眼。

公司 22H1营收增量为17.8 亿元，增长率 40.1%，其中： 

 21 年中新并购品牌BeA与Geelong 增速稳健，全球 “品牌+渠道”

资源整合能力得证。根据公司公告数据，我们测算在 BeA 和

Geelong22H1 增速 10%-30%假设下，并表带来增量 9.3-11.0 亿

元，对应贡献增长 20.1%-24.6%；内生增量为 6.9-8.6 亿元，对应

贡献增长为 15.5%-19.3%。 

 品类：主业手工具与箱柜稳健增长，订单驱动下动力工具新品类增长

显著。手工具及箱柜收入 48.6 亿（+25.8%），毛利率 24.5%（-

5.0pct）；动力及激光工具收入13.5 亿（+145.8%）,毛利率 24.1%(-

3.2pct);主要系公司 12伏特电动工具获大型KA订单。 

 地区：北美市场高景气仍在，欧洲市场迎来高增。美洲+24.1%，毛利

率22.8%，环比+0.6pct；欧洲+66.5%，毛利率30.5%，环比+7.3pct，

主要系欧洲渠道分散，公司更具话语权，提价速度占优。 

 模式：跨境电商维持高增，自有品牌占比再创新高。分品牌看：OBM 

24.70 亿（+52.8%），占比 39.6%（+3.3pct）；ODM 37.43 亿

（+33.1%），占比 60.1%（-3.2pct）。 

 盈利能力：22H1 扣非归母净利率为 10.0%，其中 Q2 为 12.9%，环比

+6.2pct，盈利能力环比改善趋势显现。1）成本端优化及自主品牌占比提

升，毛利率环比改善：22H1毛利率为 24.6%，其中Q2为 26.0%，环比

+3.0pct;2）公司规模效应发挥，费用持续摊薄：22H1 费用率 13.0%，同

比-3.3pct，其中Q2为 10.6%，环比-5.2pct。  

 投资建议：1）公司以并购为路径，纵向品牌化+横向拓品类，成长动力充

足，随海外需求改善&并购后协同效应逐步释放，营收有望持续稳定增长；

2）外部人民币汇率、运费及原材料等因素下行趋势确定，利润改善有望延

续。基于此，我们预计公司 22-24 年营收分别为 137.7/163.1/193.4 亿

元，同增 26.1%/18.4%/18.6%；归母净利润13.9/17.1/21.0 亿元，同增

9.6%/22.5%/23.4%；对应PE为 20X/16X/13X，给予“增持”评级。 

 风险提示：新品类销售不及预期；成本改善不及预期；行业竞争加剧。 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8544 10920 13774 16306 19338 

收入增长率（%） 28.96 27.80 26.14 18.38 18.60 

归母净利润（百万元） 1350 1270 1392 1706 2104 

净利润增长率（%） 50.85 -5.93 9.64 22.49 23.37 

EPS（元/股） 1.27 1.13 1.22 1.49 1.84 

PE 24.50 27.00 19.63 16.02 12.99 

ROE（%） 15.30 11.98 12.00 12.82 13.65 

PB 3.79 3.29 2.36 2.05 1.77 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（对应 8月 26 日收盘价） 
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附录： 
 

表 1. 内生&外生增长贡献拆分计算表（百万元） 
 21H1 22H1 

报表端营收 4449.85 6234.20 

并购业务增速假设  10% 20% 30% 

22H1 并表口径  BeA 1-5 月& Geelong H1 （842.56）* 926.82 1011.07 1095.33 

21H1 原口径 
BeA 单 6 月 103.82 114.20 124.58 134.97 

剔除并购 4346.03 5193.18 5098.54 5003.91 

内生增长 -- 857.53 773.28 689.02 

内生增长贡献 -- 19.27% 17.38% 15.48% 

并表增长 -- 926.82 1011.07 1095.33 

并表增长贡献 -- 20.83% 22.72% 24.61% 

数据来源：公司公告，财通证券研究所（*括号内表示估算的未并表收入） 

 

表 2. 主要营收&毛利率拆分（百万元） 

分品类 分地区 分模式 

 21H1 22H1  21H1 22H1  21H1 22H1 

手工具及存储箱柜 3,863.41 4,859.97 欧洲 1,106.85 1,843.26 OBM 1,617.00 2,470.40 

yoy 46.94% 25.79% yoy 40.54% 66.53% yoy 19.75% 52.78% 

毛利率 29.45% 24.48% 毛利率 31.53% 30.47% 毛利率 30.02% 30.02% 

动力工具及激光工具 550.80 1,353.80 美洲 2,947.79 3,659.50 ODM 2,812.78 3,743.37 

yoy 91.02% 145.79% yoy 11.32% 24.14% yoy 14.89% 33.08% 

毛利率 27.30% 24.10% 毛利率 28.81% 22.75% 毛利率 28.71% 20.68% 

数据来源：公司年报，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8544 10920 13774 16306 19338  成长性      

减:营业成本 5927 8176 10420 12204 14324  营业收入增长率 29% 28% 26% 18% 19% 

 营业税费 27 36 48 57 68  营业利润增长率 45% -9% 10% 23% 24% 

   销售费用 458 593 802 953 1123  净利润增长率 51% -6% 10% 22% 23% 

   管理费用 501 686 839 1016 1230  EBITDA增长率 42% -9% 23% 24% 23% 

   研发费用 245 310 388 440 511  EBIT 增长率 48% -19% 22% 28% 27% 

   财务费用 114 65 117 103 96  NOPLAT 增长率 49% -18% 21% 28% 27% 

  资产减值损失 -93 -23 -131 -251 -371  投资资本增长率 24% 21% 8% 12% 13% 

加:公允价值变动收益 32 -24 0 0 0  净资产增长率 19% 20% 9% 15% 16% 

 投资和汇兑收益 297 370 413 489 580  利润率      

营业利润 1512 1378 1511 1853 2293  毛利率 31% 25% 24% 25% 26% 

加:营业外净收支 52 81 95 115 135  营业利润率 18% 13% 11% 11% 12% 

利润总额 1564 1459 1606 1968 2428  净利润率 16% 12% 10% 11% 11% 

减:所得税 200 161 193 236 291  EBITDA/营业收入 18% 13% 13% 13% 14% 

净利润 1350 1270 1392 1706 2104  EBIT/营业收入 16% 10% 10% 11% 11% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 3751 4034 5494 6531 8996  固定资产周转天数 58 50 40 33 27 

交易性金融资产 64 14 11 8 5  流动营业资本周转天数 64 78 49 59 49 

应收帐款 1260 1798 2028 2411 2746  流动资产周转天数 305 321 291 294 310 

应收票据 12 7 16 11 21  应收帐款周转天数 50 50 50 49 48 

预付帐款 80 78 104 122 0  存货周转天数 78 93 90 80 85 

存货 1386 2836 2374 3050 3714  总资产周转天数 523 511 473 441 421 

其他流动资产 147 194 214 234 254  投资资本周转天数 505 477 409 388 370 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15% 12% 12% 13% 14% 

长期股权投资 2208 2354 2424 2474 2504  ROA 10% 7% 7% 8% 9% 

投资性房地产 0 127 127 127 127  ROIC 10% 7% 8% 9% 10% 

固定资产 1348 1495 1516 1495 1434  费用率      

在建工程 166 114 80 56 39  销售费用率 5% 5% 6% 6% 6% 

无形资产 608 671 751 831 911  管理费用率 6% 6% 6% 6% 6% 

其他非流动资产 39 104 104 104 104  财务费用率 1% 1% 1% 1% 0% 

资产总额 13678 17307 18876 21067 24203  三费/营业收入 13% 12% 13% 13% 13% 

短期债务 1015 1807 1907 2007 2107  偿债能力      

应付帐款 1168 1640 2122 2285 2888  资产负债率 34% 38% 37% 36% 35% 

应付票据 25 52 122 217 420  负债权益比 51% 60% 59% 55% 54% 

其他流动负债 0 3 2 1 0  流动比率 2.45 1.90 1.97 2.20 2.36 

长期借款 510 1015 1015 1015 1015  速动比率 1.90 1.29 1.49 1.63 1.79 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 19.57 18.46 7.58 9.25 11.25 

负债总额 4640 6494 7038 7497 8497  分红指标      

少数股东权益 211 214 236 262 294  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1075 1143 1129 1129 1129  分红比率      

留存收益 5677 6947 8389 10095 12199  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 9037 10813 11837 13569 15705  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.27 1.13 1.22 1.49 1.84 

净利润 1350 1270 1392 1706 2104  BVPS(元) 8.21 9.27 10.15 11.64 13.48 

加:折旧和摊销 181 302 382 424 466  PE(X) 24.50 27.00 19.63 16.02 12.99 

  资产减值准备 122 67 131 251 371  PB(X) 3.79 3.29 2.36 2.05 1.77 

公允价值变动损失 -32 24 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 166 112 178 186 194  P/S 3.91 3.19 1.96 1.65 1.39 

   投资收益 -297 -370 -413 -489 -580  EV/EBITDA 20.98 24.43 14.72 11.46 8.40 

 少数股东损益 14 27 21 26 32  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -748 -1398 491 -803 58  PEG 0.48 — 2.03 0.71 0.56 

经营活动产生现金流量 771 19 2087 1185 2510  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -399 -1213 -198 -102 9  REP      

融资活动产生现金流量 1159 1531 -478 -46 -54        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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