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2. 《 手工具“丹纳赫”，储能赛道高增望

超预期 》   2022-10-10 

3. 《 并购资源整合初见成效，成本压力

日趋缓解  》   2022-08-28   

    核心观点 
  

 事件 1：10 月 22 日，公司公布 GDR 上市计划获瑞士证券交易所监管

局附条件批准，同意公司 GDR 在满足惯例性条件后在瑞交所上市。 

GDR 上市将构建海外融资平台，有望提升公司国际影响力、提振品牌

知名度，从而强化终端渠道拓展与业务协作能力，并进一步助力公司行

业整合战略落实。公司从 2016 年以来，通过持续并购，形成了成熟的

并购管理方法论、内生增长动力充足。我们测算剔除新增并表短期影响

影响，公司 2016 年以来营收内生增速达 16%；其中，PT、Arrow、

Lista 三例大型并购至今投资回报率约 29.4%。  

 事件 2：10 月 20 日公司实际控制人仇建平以自有资金，通过集中竞价

交易方式增持 48 万股，均价 21.19 元/股，增持成本达 1017 万元；增

持后合计直接或间接持股 38.9%。 

此次为继 7 月 13 日起公司实控人本年度第二次增持。两次合计增持

77.4 万股，占比 0.07%，累计增持成本达 1522 万元。大股东增持体

现公司未来发展信心；叠加公司 Q3 业绩再次印证行业需求韧性与公司

alpha，公司长期投资价值凸显。 

 投资建议：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。基于此，我们预计 2022-2024 年公司营收为 137.6/171.7/208.2

亿元，同增 26.0%/24.8%/21.2%；归母净利润分别为 17.3/21.8/27.4

亿元，同增 35.8%/26.4%/25.9%，对应 PE 15/12/9X，维持“增持”

评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；中美贸易战加剧；行业竞争加剧风险；

宏观经济下行风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8544 10920 13760 17173 20817 

收入增长率（%） 28.96 27.80 26.01 24.80 21.22 

归母净利润（百万元） 1350 1270 1725 2180 2744 

净利润增长率（%） 50.85 -5.93 35.82 26.37 25.87 

EPS（元/股） 1.27 1.13 1.51 1.91 2.40 

PE 24.50 27.00 14.68 11.62 9.23 

ROE（%） 15.30 11.98 14.00 15.03 15.91 

PB 3.79 3.29 2.06 1.75 1.47 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（10 月 21 日收盘价） 
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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 13760 17173 20817  成长性      

减:营业成本 5927 8176 10062 12362 14747  营业收入增长率 29% 28% 26% 25% 21% 

 营业税费 27 36 48 60 73  营业利润增长率 45% -9% 38% 27% 26% 

   销售费用 458 593 803 1068 1398  净利润增长率 51% -6% 36% 26% 26% 

   管理费用 501 686 810 1036 1241  EBITDA 增长率 42% -9% 50% 28% 26% 

   研发费用 245 310 379 484 572  EBIT 增长率 48% -19% 56% 30% 29% 

   财务费用 114 65 112 114 114  NOPLAT 增长率 49% -18% 55% 30% 29% 

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

加:公允价值变动收益 32 -24 0 0 0  净资产增长率 19% 20% 16% 18% 19% 

 投资和汇兑收益 297 370 413 515 624  利润率      

营业利润 1512 1378 1895 2400 3030  毛利率 31% 25% 27% 28% 29% 

加:营业外净收支 52 81 95 115 135  营业利润率 18% 13% 14% 14% 15% 

利润总额 1564 1459 1990 2515 3165  净利润率 16% 12% 13% 13% 13% 

减:所得税 200 161 239 302 380  EBITDA/营业收入 18% 13% 15% 16% 16% 

净利润 1350 1270 1725 2180 2744  EBIT/营业收入 16% 10% 13% 13% 14% 

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

货币资金 3751 4034 5856 7482 10050  固定资产周转天数 58 50 39 36 31 

交易性金融资产 64 14 11 8 5  流动营业资本周转天数 64 78 48 63 47 

应收帐款 1260 1798 2024 2651 2900  流动资产周转天数 305 321 296 311 309 

应收票据 12 7 16 12 22  应收帐款周转天数 50 50 50 49 48 

预付帐款 80 78 101 124 0  存货周转天数 78 93 90 80 85 

存货 1386 2836 2195 3299 3665  总资产周转天数 523 511 478 446 431 

其他流动资产 147 194 214 234 254  投资资本周转天数 505 477 424 411 384 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15% 12% 14% 15% 16% 

长期股权投资 2208 2354 2474 2674 2904  ROA 10% 7% 9% 9% 10% 

投资性房地产 0 127 127 127 127  ROIC 10% 7% 10% 10% 12% 

固定资产 1348 1495 1466 1687 1749  费用率      

在建工程 166 114 185 199 174  销售费用率 5% 5% 6% 6% 7% 

无形资产 608 671 746 821 896  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% 1% 

资产总额 13678 17307 19251 23329 26550  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 1993 2471 2855  资产负债率 34% 38% 35% 37% 34% 

应付票据 25 52 116 227 428  负债权益比 51% 60% 53% 58% 51% 

其他流动负债 0 3 2 1 0  流动比率 2.45 1.90 2.06 2.36 2.53 

长期借款 510 1015 815 1315 1415  速动比率 1.90 1.29 1.60 1.77 1.96 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 19.57 18.46 9.98 11.16 12.80 

负债总额 4640 6494 6686 8552 8987  分红指标      

少数股东权益 211 214 241 274 316  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1075 1143 1141 1141 1141  分红比率      

留存收益 5677 6947 8722 10902 13645  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 9037 10813 12564 14777 17563  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 1.51 1.91 2.40 

净利润 1350 1270 1725 2180 2744  BVPS(元) 8.21 9.27 10.78 12.68 15.08 

加:折旧和摊销 181 302 382 449 507  PE(X) 24.50 27.00 14.68 11.62 9.23 

  资产减值准备 122 67 131 251 371  PB(X) 3.79 3.29 2.06 1.75 1.47 

公允价值变动损失 -32 24 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 166 112 173 202 226  P/S 3.91 3.19 1.84 1.47 1.21 

   投资收益 -297 -370 -413 -515 -624  EV/EBITDA 20.98 24.43 10.86 8.31 5.78 

 少数股东损益 14 27 26 33 42  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -748 -1398 516 -1140 241  PEG 0.48 — 0.41 0.44 0.36 

经营活动产生现金流量 771 19 2445 1344 3371  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -399 -1213 -399 -676 -347  REP      

融资活动产生现金流量 1159 1531 -274 959 -455        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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