
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司积极全力做大附件业务蛋糕； 

 发挥出口优势做强电动工具业务； 

 今年仍可能达到股权激励行权条件； 
 

报告摘要： 

 全年公司营收与去年同比增长不大。公司下游在国内和宏观经济、投

资紧密相关，在下游没有明确恢复前，公司业绩增长确实较难，尤其

是利润。今年营业收入与 2011 年基本持平，增长非常小，且利润下

降很多（公司客户对价格较为敏感）。 

 公司积极全力做大附件业务蛋糕。附件具有较高盈利能力，比电动工

具高；公司自身渠道喜欢销售该类利润高产品；但市场并不一定认可，

还得看公司未来的技术突破和渠道能力（博深和小蜜蜂的销售量和渠

道做的也非常好，且形成了自己的品牌和客户粘度，规模也较大）。 

 发挥出口优势做强电动工具业务。东成在内资品牌中销售规模最大，

2011 年东成销售额约 16 亿（公司 5.65 亿）。但公司出口（2.74 亿）

超出东成（＜1 亿）很多，公司可发挥出口优势发展电动工具业务。 

 达到股权激励行权条件今年可能。公司表示目前没有放弃股权激励想

法，要达到本期行权条件，2012 年要比 2010 年增长 44%，那么公司

2012 年要实现归属上市股东净利润 7796 万元，即 2012 年要同比增

长 5%，我们认为公司要达到该行权条件有可能。（行权价 13.95 元） 

 投资建议。预测公司 2012 年、2013 年和 2014 年可实现每股收益基

0.52 元、0.58 元和 0.69 元，对应动态 PE 16 倍、14 倍和 12 倍，下半

年业绩有望转好，首次给予“增持”评级。 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 564.93  613.12  718.09  873.00  

增长率(%) 35.21% 8.53% 17.12% 21.57% 

净利润 74.25  78.54  87.66  104.67  

增长率(%) 37.15% 5.77% 11.61% 19.41% 

每股收益(EPS) 0.49  0.52  0.58  0.69  
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本次调研我们分别约见了锐奇股份董秘、上海区某工具经销代理商（主要代理博世、

瑞凌、博深、小蜜蜂、锐奇等品牌），对公司及行业的最新情况进行了深入沟通。 

我们对公司发展附件的看法： 

（1）附件是具有较高盈利能力的产品，比原有电动工具较高； 

（2）公司原有的渠道也喜欢销售该类利润高产品； 

（3）但市场并不一定认可，还得看公司未来的技术突破和渠道能力（博深和小蜜蜂

的销售量和渠道做的也非常好，且形成了自己的品牌和客户粘度，规模也较大）。 

我们对公司业绩的判断：  

经过与经销商的交流，今年相比去年增长非常小，且公司产品的下游在国内还是和宏

观经济、投资紧密相关，在下游没有明确恢复前，公司业绩增长确实较难，尤其是利润（公

司客户对价格较为敏感，经销商反映卖电动工具考虑到售后几乎不赚钱）。 

不过公司也表示目前没有放弃股权激励的想法，要达到本期行权条件，2012 年要比

2010 年增长 44%，那么公司 2012 年要实现归属上市股东净利润 7796 万元，即 2012 年要

比 2011 年同比增长 5%，我们认为公司要达到这样的行权条件还是有可能的（行权价 13.95

元）。预测公司 2012 年、2013 年和 2014 年可实现每股收益基 0.54 元、0.65 元和 0.72 元，

对应动态 PE16 倍、14 倍和 12 倍，维持“增持”评级。 

一、调研内容： 

1、公司所处行业情况：  

全球制造业向中国转移及跨国公司实施的全球采购战略，为国内专业电动工具制造企

业提供了良好的发展机遇。全球电动工具行业的产业转移是从上世纪初开始的，本世纪产

业转移已移至中国，以东成和公司为代表的内资龙头厂商将会在此产业转移中率先受益。 

图 1：专业电动工具行业向中国转移 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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全球电动工具行业的公司按照产品性能分类，分为三大类：工业级、专业级和 DIY

家用级。 

 工业级主要生产在德国/美国，市场面对全球，高技术/高价位，品牌一般为德国/

美国品牌； 

 专业级主要生产在欧美/中国，市场面对全球，技术含量较高，品牌是国内企业

被消费者认可品牌较少； 

 DIY 家用级主要生产在中国，市场面向欧美，产品技术含量低，品牌是国内企业

缺乏消费者认可品牌。 

其中，工业级公司的产品毛利率最高，一般 30%以上；专业级公司的产品毛利率

15-25%，大约是DIY家用级的3倍。跨国公司品牌的产品毛利率更高，一般平均在25%-35%

之间。DIY 家用级公司的毛利率最低，一般约 5-8%。DIY 家用级行业的特征是介入门槛

不高，分散式经营，目前国内排名前5 位的家用级工具生产企业合计市场占有率不足10%。

特别指出的是，巨星科技属于 DIY 家用级公司，但 95%出口欧美市场（大部分已 ODM

形式），所以毛利率较高（超 20%以上）。 

公司专注于专业级产品，并逐步向工业级延伸，成为替代进口的首选品牌。 

图 2：电动工具行业级别分类 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  注:雷顿是公司的自主品牌 

2、公司经营情况： 

盈利情况：公司今年经营情况没有问题，但内销方面稍微有受到影响。营业收入与

2011 年基本持平，增长非常小，且利润下降很多，今年上半年毛利率降至 21.9%，主要原

因是公司给与了全国经销商返利的支持，对经销商在广告、售后、零配件方面给与的支持

力度很大。 

订单方面：公司上半年订单同期相比数量大量下滑，对公司半年报业绩影响很大。拆

分至月度来看，上半年 1-5 月订单数量依然不错，仅 6 月订单下滑严重，环比来看变化不
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大。但与去年同比下滑严重，原因在于 2011 年 6 月公司做了促销活动（方式为买送，变

相降价），订单大幅增加，但今年 6 月没有做促销活动。 

应收账款：公司应收账款管理能力一直都很好，每年年末都会结清货款。 

国内外市场：上半年公司在国内市场费用投入比较大，给客户很多支持；上半年公司

在海外市场的销售额在增长，采用 ODM 方式，但毛利低的原因在于现在公司的海外市场

战略主要是为了抢占市场，公司层面反映，下半年公司在海外市场的毛利会有所上升。 

渠道下沉：公司的产品渠道下沉已经做到很厉害（地域辐射至地县级、经济发达的镇），

尽最大的力量缩短公司的销售服务链。主要渠道下沉方式是分片区，40 多人分区下沉至

地县级服务；且公司层面表示，县级经销商，1 个季度至少见一次，保证将公司的服务到

位；此外，公司还引进了大量的销售人才。 

3、公司销售模式： 

公司采用的是经销商的销售模式，在中国市场上经销的是海外的一些知名品牌，如家

得宝、百安居、麦德龙等，公司与劳氏也正在洽谈合作中。公司在国内的经销商主要有

330 多家，可同时代理很多家公司，每年都会与经销商提一个任务，签定协议。 

公司会与部分外资品牌合作，例如，与博世的合作产品是钢材切割机，采用 ODM 的

合作方式，博世提供给公司产品要求，公司提供设计加工；此外，有时公司会采用联合研

发的方式，如博世会给公司一定的技术支持。需要指出的是，ODM 方式不同于外协方式，

两家合作是因为公司技术比博世好，博世没必要自己生产，交付公司制造即可。公司与美

国的得伟、米沃奇也会合作。 

4、附件业务： 

战略：公司在附件业务方面的战略是“10 年拿钱，11 年拿人，12 年拿项目”。上半

年，公司挖了一个附件团队，9 月锯片就有新产品推出。公司新成立的附件团队已属于公

司，但不负责制造产品，生产方面找外协，再以公司团队销售。公司成立团队的初衷主要

想依托于锐奇的整机销售渠道，做大附件业务。 

原因：附件业务利润率很高，一般为 30%以上，原因可类比于巨星科技的产品利润

率很高，主要是鉴于产品不用售后服务，单价低，批量大（客户对价格敏感性低）。 

但同时我们也发现，真正能做好附件的公司并不多。当前，附件厂商正面临着行业洗

牌，目前公司拥有 3 亿左右超募资金，去年收购豪迈工具仅仅是一个开始。公司正努力

寻找业绩好的附件厂商，通过资本运作的方式，如收购、控股等来发展壮大公司的附件业

务。  

定位：公司目前打算仅做一种附件——锯片（金刚石锯片、合金锯片）。金刚石锯片

主要下游为与房屋装修密切相关，包括居民和商业、机场等，可关注此方面的情况。 

公司在附件业务方面的标的是外资品牌博世，其附件业务占比已达 35%，且涵盖种

类繁多。公司打算以金刚石锯片为切入点开展附件业务，未来仍以锐奇的品牌销售。钻头

的主要下游是工程类企业，公司未来也有计划收购几家钻头类公司。 
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发展方向：公司产品未来将主要向上游覆盖，不是因为主营业务发展空间小，而是想

控制如附件等更多的上游资源。 

未来采购量变化：一台整机最核心的部件是电机，电机占 20-30%的金额比重。但公

司最主要的采购仍是锯片、钻头等附件。2011 年公司采购的附件量要多 1-2 倍所需配的附

件。今年公司自己开拓了附件业务，预计最快三季度末就有附件提供。此外，锯片的定价

主要看锯片的使用领域和寿命，例如竞争对手博深工具最便宜的锯片约 8-10 元，最贵的

不等。 

市场规模：附件业务的市场规模大约是整机业务的 3 倍，即附件：整机=3：1。附件

市场中内资品牌小蜜蜂、博深工具的市场份额最高，两家每年份额占比合计约 60-70%。 

据经销代理商反映，今年上半年整个市场销售金额与去年基本持平，增长不大，但促

销与去年相比更频繁，力度稍大。 

我们对公司发展附件的看法： 

公司现在想组织自己的附件团队，包括营销、技术、品牌各方面人员，经销模式是找

合适的外协厂商贴牌生产。公司介入附件业务的切入点是利用原有的电动工具销售渠道，

快速切入市场。 

但是，从经销代理商的反映来看，买公司的电工工具，并非一定要购买公司的锯片（并

非必须的关系）。如果各品牌的附件价格、质量差不多，从消费习惯上讲公司的产品会形

成一定的粘性和客户吸引度；但如果公司的附件价格高出同类产品很多，对客户的吸引力

就不大。 

概括来讲，我们对发展附件业务的主要观点如下： 

（1）附件是具有较高盈利能力的产品，比原有电动工具较高； 

（2）自己的渠道也喜欢销售该类利润高产品； 

（3）但市场并不一定认可，还得看公司未来的技术突破和渠道能力（博深和小蜜蜂

的销售量和渠道做的也非常好，且形成了自己的品牌和客户粘度，规模也较大）。 

5、电动工具业务： 

在电动工具业务方面，博世属于第一梯队，产品与内资厂商相比质量遥遥在上，单价

2000 块以上的电动工具只有博世一家（产品、技术性能都高出内资品牌很多）。而博深、

锐奇、东成等内资厂商属于第二梯队。其中，东成的性价比在内资品牌中最高，产品质量

相差无几但价格便宜。 

内资品牌中销售规模最大的是东成，2011 年东成总销售额 16 亿左右（出口＜1 亿），

博深工具销售额为 5.61 亿（出口约 2.08 亿），公司销售额为 5.65 亿（出口 2.74 亿）。公司

出口规模（2.74 亿）超出东成出口规模（＜1 亿）很多，将来公司可发挥出口优势发展公

司的电动工具业务。 

具体来看，各个公司的主营业务占比不同。其中，东成主要电以动工具为主；博深工

具主要以附件为主，电动工具刚开始涉足；公司主要以电动工具为主，附件刚刚涉足。 
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据代理商反映，销售电动工具基本不赚钱，毛利率的下限约 2-3%，上限约 5-6%。而

附件业务销售量大（销售金额，电动工具：附件=1：1），毛利率高，总代理商的毛利率约

15%，零售商毛利率约 20-30%。 

6、股权激励： 

公司表示目前没有放弃股权激励的想法，要达到本期行权条件，2012 年要比 2010 年

增长 44%，那么公司 2012 年要实现归属上市股东净利润 7796 万元，即 2012 年要比 2011

年同比增长 5%。根据公司 2012 年全年的业绩规划，我们认为，公司要达到这样的行权条

件还是有可能的。（行权价 13.95 元） 

二、公司基本情况： 

公司是中国电动工具行业中少数具有自主品牌的高等级专业电动工具厂商，是内资领

导品牌之一，自主品牌产品销售收入占比达到 70%以上。 

公司主要从事高等级专业电动工具的研发、生产和销售，拥有 24 个系列、100 多个

规格，根据使用用途可分为砂磨类、建筑道路类、金属切削类、木工类等 4 大类系列产

品。公司产品系列和规格齐全，产品线丰富，大大增强了公司和经销商的合作空间，有利

于公司在专业电动工具行业的品牌推广和市场拓展。公司在专业级电动工具市场排名第

4，在内资企业中排名第 2。 

公司渠道网络广，拥有 300 多家国内经销商和 30 多家海外经销商，产品远销德国、

比利时等欧美国家和马来西亚、印度等经济发展较快的东南亚国家和地区。公司以自主研

发为主，新产品研发周期从 3 个月到 2 年不等，近年来每年推出十多款新产品，新产品

销售收入占当年销售收入比重约为 10%。 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 564.93  613.12  718.09  873.00   货币资金 649.16  818.87  825.61  1008.20  

 增长率(%) 35.21% 8.53% 17.12% 21.57% 
 

应收和预付款项 126.78  10.36  150.44  45.06  

归属母公司股东净利润 74.25  78.54  87.66  104.67  
 

存货 112.63  113.28  153.22  170.86  

增长率(%) 37.15% 5.77% 11.61% 19.41%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.49  0.52  0.58  0.69  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.18  1.00  -0.09  1.06  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 22.39% 22.14% 21.58% 21.56% 
 

固定资产和在建工程 143.48  126.06  107.63  89.21  

销售净利率 13.14% 12.81% 12.21% 11.99% 
 

无形资产和开发支出 74.46  66.59  58.72  50.84  

净资产收益率(ROE) 7.73% 7.62% 7.90% 8.70% 
 

其他非流动资产 0.29  0.14  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 19.80% 13.38% 18.90% 18.10% 
 

资产总计 1106.80  1135.30  1295.63  1364.18  

市盈率(P/E) 17  16  14  12   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 1  1  1  1  
 

应付和预收款项 136.51  94.34  175.77  150.12  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 10.32  10.32  10.32  10.32  

营业收入 564.93  613.12  718.09  873.00   负债合计 146.84  104.66  186.09  160.44  

减: 营业成本 438.44  477.35  563.12  684.80   股本 151.56  151.56  151.56  151.56  

营业税金及附加 2.13  2.31  2.71  3.29  
 

资本公积 636.50  636.50  636.50  636.50  

营业费用 24.13  29.12  33.39  40.16   留存收益 171.89  242.58  321.47  415.67  

管理费用 32.61  36.17  41.65  50.20  
 

归属母公司股东权益 959.96  1030.64  1109.53  1203.74  

财务费用 -13.29  -23.24  -25.91  -28.60   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.34  -1.00  0.00  0.00   股东权益合计 959.96  1030.64  1109.53  1203.74  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 1106.80  1135.30  1295.63  1364.18  

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 79.57  92.40  103.13  123.14        

加: 其他非经营损益 7.72  0.00  0.00  0.00  
           

利润总额 87.29  92.40  103.13  123.14   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 13.04  13.86  15.47  18.47  
 

经营性现金净流量 27.51  151.88  -13.27  160.96  

净利润 74.25  78.54  87.66  104.67  
 

投资性现金净流量 -149.43  0.00  0.00  0.00  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 -10.10  17.84  20.01  21.62  

归属母公司股东净利润 74.25  78.54  87.66  104.67  
 

现金流量净额 -132.11  169.72  6.74  182.59  

资料来源：宏源证券研究所 
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