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事件：公司发布 2013 年一季报，营业收入、利润总额和归属母公司净利

润和归属母公司扣非净利润同比增速分别为 16.08%、-2.85%和-7.62%。

点评： 
 13 年业绩有望触底，步入逐步复苏通道。从 12Q1、12Q2、12Q3、

12Q4、13Q1连续几期看，营业收入增速分别为6.82%、-0.69%、-1.00%、

-4.75%、16.09%，净利润增速分别为 2.98%、-23.81%、-19.21%、

-29.34%、-7.62%，可以明显看出业绩的好转势头。原材料螺纹钢价

格从 2012 年下半年一路下滑很多，也有助于毛利率提升。配件盈利

能力较高（32%）比电动工具（19%）高，我们看好 13 年公司继续

依托整机销售渠道做大配件业务，业务结构进一步优化。13 年国内

经济弱复苏、国外业务稳定增长，随着配件业务逐步做大，下游行业

逐步复苏和公司业务结构的优化，公司业绩有望触底回升，将进入逐

步释放的上升通道。 

 股权激励行权难度较大。公司同时公告第二期股权激励实施条件未达

到，公司董事会将注销激励对象相对应的第二个行权期所获授的

52.71 万份可行权股票期权。目前情况看，第三期股权激励行权难度

也非常大，可实施概率非常小。另外，嘉兴汇能未能达到约定业绩条

件，触及业绩承诺和补偿条款，将补偿 1074.06 万元。 

 募投项目于 13 年释放部分产能。12Q4 上海募投项目投放后产量较

12Q3 提升超 50%。嘉兴工厂也将于 13 年中投入使用，预期 13 年总

产能同比提升 30-40%至 300-350 万台，完全达产规划为 500 万台。

 估值与评级。预测 13 年、14 年和 15 年 EPS 为 0.36 元、0.42 元和 0.50
元，对应动态 PE22 倍、19 倍和 16 倍，维持“增持”评级，公司 13Q1
每股净资产 6.25 元（其中每股现金 3.81 元），随着业绩的逐步改善，

股价下跌空间有限，建议逢低介入。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 538.08  554.22  620.73  720.05  

增长率(%) -4.75% 3.00% 12.00% 16.00% 

净利润 52.47  54.94  63.11  75.21  

增长率(%) -29.34% 4.71% 14.87% 19.17% 

每股收益(EPS) 0.35  0.36  0.42  0.50  
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图 1：近年来电动工具产量变化（月数据）  

 
资料来源：国家统计局、宏源证券 

图 2：原材料螺纹钢中国市场价格近年来大幅下滑 

 

资料来源：wind、宏源证券 

 
表 1：公司股权激励计划目标 
 股权激励目标 净利润（万元） 行权期限 行权比例 

第一期 

2011 年净资产收益率不低于 5%，以

2010 年净利润为基数，2011 年净利

润增长率不低于 20%。  

6497  

 

2012-12-29 至 

2013-12-28  

30% 

第二期 2012 年净资产收益率不低于 6%，以

2010 年净利润为基数，2012 年净利

润增长率不低于 44%。 

7796  

 

2013-12-29

至 

2014-12-28 

30% 

第三期 2013 年净资产收益率不低于 7%，以

2010 年净利润为基数，2013 年净利

润增长率不低于 72%。 

9312  

 

2014-12-29

至 

2015-12-28 

40% 

行权价格    13.45 元 

资料来源：公司公告、宏源证券 
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 538.08  554.22  620.73 720.05 货币资金 613.07  771.13  782.60 953.43 

 增长率(%) -4.75% 3.00% 12.00% 16.00% 应收和预付款项 133.88  32.60  153.79 62.30 

归属母公司股东净利润 52.47  54.94  63.11 75.21 存货 121.24  97.97  146.93 136.09 

增长率(%) -29.34% 4.71% 14.87% 19.17% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.35  0.36  0.42 0.50 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股经营现金流 0.32  0.88  -0.10 0.93 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 19.58% 20.00% 20.20% 20.50% 固定资产和在建工程 174.46  152.05  129.63 107.22 

销售净利率 10.45% 10.62% 10.89% 11.19% 无形资产和开发支出 72.46  64.35  56.24 48.13 

净资产收益率(ROE) 5.60% 5.54% 5.98% 6.65% 其他非流动资产 0.08  0.04  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 7.86% 8.62% 12.80% 13.12% 资产总计 1115.21  1118.14  1269.20 1307.17 

市盈率(P/E) 23  22  19 16 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 160.84  104.92  188.37 145.76 

     长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 5.20  5.20  5.20 5.20 

营业收入 538.08  554.22  620.73 720.05 负债合计 166.04  110.12  193.56 150.96 

减: 营业成本 432.74  443.38  495.34 572.44 股本 151.56  151.56  151.56 151.56 

营业税金及附加 1.51  1.55  1.74 2.02 资本公积 636.82  636.82  636.82 636.82 

营业费用 27.28  27.71  31.04 35.28 留存收益 148.58  203.52  266.63 341.83 

管理费用 37.05  36.02  39.73 45.36 归属母公司股东权益 936.96  991.90  1055.00 1130.21 

财务费用 -17.64  -23.69  -26.66 -29.85 少数股东权益 12.21  16.13  20.63 26.00 

资产减值损失 0.79  0.00  0.00 0.00 股东权益合计 949.17  1008.02  1075.64 1156.21 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 1115.21  1118.14  1269.20 1307.17 

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 56.35  69.25  79.54 94.79      

加: 其他非经营损益 8.76  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 65.11  69.25  79.54 94.79 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 8.90  10.39  11.93 14.22 经营性现金净流量 48.64  133.84  -15.72 140.46 

净利润 56.21  58.86  67.61 80.57 投资性现金净流量 -113.01  0.00  0.00 0.00 

减: 少数股东损益 3.74  3.92  4.50 5.37 筹资性现金净流量 -75.78  24.22  27.19 30.38 

归属母公司股东净利润 52.47  54.94  63.11 75.21 现金流量净额 -140.13  158.06  11.47 170.84 

资料来源：宏源证券研究所 
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