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投资要点

＃summary＃ 2022年回顾与预测，MILWAUKEE高增速持续：22H1公司总收入同比增

长 10.0%，按美元口径计算，北美洲 /欧洲 /其他地区收入增速分别为

+10.5%/+5.4%/+15.1%。电动工具业务/地板护理和清洁业务收入同比变动

+14.9%/-17.8%；电动工具品牌MILWAUKEE/RYOBI收入同比变动+25.8%/
低个位数增长。我们预计 2022H2 MILWAUKEE/RYOBI/地板护理和清洁业

务收入分别将录得 43.68/23.76/5.83亿美元，分别同比变动+20%/-5%/-12%。

MILWAUKEE得以维持较高增速主要受益于美国疫后工程量积压，RYOBI
销售预计同比下滑主要考虑到 22H2 DIY业务整体需求仍偏弱，以史丹利百

得为例，其在 22Q3/22Q4受到 DIY需求偏弱影响，有机收入分别同比下滑

-2%/-5%。我们认为，尽管在 2022年大宗商品价格高企下，公司仍能通过

持续的新品推出及供应链能力，2022年实现毛利率同比 50个基点增长，预

计 2022年毛利率将录得 39.3%。

 2023年展望，渠道库存优化带动 DIY需求回暖，Pro稳健增长：我们预计

公司将在 2023 年实现总收入 10.5%同比增长，毛利率实现 50个基点同比

提升。其中 2023年MILWAUKEE全年预计维持中双位数增速，RYOBI预
计维持中单位数增速，主要将得益于渠道库存持续优化，家得宝 22Q3期末

库存周转率为 4.3，2021年同期为 5.4，在供应链终中断情况好转及主动去

库存后，有望拉动 DIY电动工具及家电销售，同时消费者信心回暖亦将带

来正面刺激。

 我们的观点：MILWAUKEE 系列产品已做到无绳 PRO领域市占率第 1名，

将持续受益于产品矩阵扩大带来的平台领先优势，并将成为 2022-2023年驱

动公司成长的主要因素，收入占比预计将从 2022H1的 58%持续提升至 22H2
的 65%。我们预计 2022-2024年的营业收入将分别达到 143.6、158.7及 178.9
亿美元，同比增长 8.8%，10.5%及 12.7%。净利润分别达 12.0、13.4及 16.0
亿美元，同比增长 9.0%、11.8%及 19.4%。维持“增持”评级，目标价 140
港元，目标价对应 2022-2024年 27、25、21倍 PE。

 风险提示：1）原材料价格波动；2）中美贸易政策影响；3）汇率变动；4）
市场竞争加剧。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万美元) 13,203 14,361 15,872 17,892
同比增长(%) 34.6 8.8 10.5 12.7
净利润(百万美元) 1,099 1,198 1,339 1,599
同比增长(%) 37.2 9.0 11.8 19.4
毛利率(%) 38.8 39.3 39.8 40.3
ROE 25.5 23.6 22.9 23.7
每股收益(美仙) 60.0 65.5 73.2 87.4
市盈率（收盘价） 22.1 20.3 18.2 15.2

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

 2022年回顾与预测，MILWAUKEE高增速持续：22H1公司总收入同比增长

10.0%，按美元口径计算，北美洲 /欧洲 /其他地区收入增速分别为

+10.5%/+5.4%/+15.1%。电动工具业务/地板护理和清洁业务收入同比变动

+14.9%/-17.8%；电动工具品牌 MILWAUKEE/RYOBI 收入同比变动+25.8%/
低个位数增长。我们预计 2022H2 MILWAUKEE/RYOBI/地板护理和清洁业务

收入分别将录得 43.68/23.76/5.83 亿美元，分别同比变动+20%/-5%/-12%。

MILWAUKEE 得以维持较高增速主要受益于美国疫后工程量积压，RYOBI
销售预计同比下滑主要考虑到 22H2 DIY 业务整体需求仍偏弱，以史丹利百

得为例，其在 22Q3/22Q4 受到 DIY 需求偏弱影响，有机收入分别同比下滑

-2%/-5%。我们认为，尽管在 2022年大宗商品价格高企下，公司仍能通过持

续的新品推出及供应链能力，2022年实现毛利率同比 50 个基点增长，预计

2022年毛利率将录得 39.3%。

 2023年展望，渠道库存优化带动 DIY需求回暖：我们预计公司将在 2023年
实现总收入 10.5%同比增长，毛利率实现 50个基点同比提升。其中 2023年
MILWAUKEE全年预计维持中双位数增速，RYOBI预计维持中单位数增速，

主要将得益于渠道库存持续优化，家得宝 22Q3期末库存周转率为 4.3，2021
年同期为 5.4，在供应链终中断情况好转及主动去库存后，有望拉动 DIY电

动工具及家电销售，同时消费者信心回暖亦将带来正面刺激。

 我们的观点：MILWAUKEE系列产品已做到无绳 PRO领域市占率第 1名，将

持续受益于产品矩阵扩大带来的平台领先优势，并将成为 2022-2023 年驱动

公司成长的主要因素，收入占比预计将从 2022H1的 58%持续提升至 22H2的
65%。我们预计 2022-2024年的营业收入将分别达到 143.6、158.7及 178.9亿
美元，同比增长 8.8%，10.5%及 12.7%。净利润分别达 12.0、13.4及 16.0亿
美元，同比增长 9.0%、11.8%及 19.4%。维持“增持”评级，目标价 140 港

元，目标价对应 2022-2024年 27、25、21倍 PE。

 风险提示：1）原材料价格波动：锂电池、马达等购入成本过高将可能导致毛

利率不达预期增速；2）中美贸易政策影响：美国关税或将持续影响 TTI电动

工具生产成本，全球布局生产基地仍然紧迫；3）汇率变动：美元、欧元等兑

港元贬值将影响 TTI 经营损益，或导致经营业绩不达预期，溢出效应或同时

影响临近国家出口贸易；4）市场竞争加剧：可能导致 TTI 市场份额被侵蚀，

议价能力下降等。
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附表

资产负债表 单位：百万美元 利润表 单位：百万美元

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 9,062 10,320 10,214 11,532 营业收入 13,203 14,361 15,872 17,892

存货 4,850 4,850 4,347 4,859 营业成本 8,082 8,724 9,563 10,690

退回商品权利的资产 10 10 10 10 毛利润 5,122 5,637 6,309 7,201

销售账款及其他应收账 2,022 2,200 2,431 2,495 销售费用 2,165 2,377 2,635 2,979

订金及预付款项 151 151 151 151 管理费用 1,352 1,470 1,625 1,832

银行结余、存款及现金 1,874 2,956 3,121 3,862 营业利润 1,605 1,790 2,049 2,391

非流动资产 3,946 4,559 4,984 5,299 财务费用 42 116 113 99

物业、厂房及设备 1,853 2,288 2,662 2,982 税前盈利 1,182 1,288 1,440 1,720

使用权资产 553 553 553 553 所得税 83 90 101 120

商誉 577 577 577 577 净利润 1,099 1,198 1,339 1,599

无形资产 850 1,027 1,079 1,074 少数股东损益 0.1 -0.2 -0.2 -0.2

资产合计 13,008 14,879 15,198 16,830 归属母公司净利润 1,099 1,198 1,339 1,600

流动负债 6,679 7,776 7,233 7,844 EPS（美元） 0.60 0.65 0.73 0.87

采购账款及其他应付账 3,992 4,342 4,799 5,409

应付票据 48 48 48 48 主要财务比率

非流动负债 1,606 1,657 1,711 1,768 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

租赁负债 439 439 439 439 成长性（%）

无抵押借款-于一年后到期 1,028 1,080 1,134 1,190 营业收入增长率 34.6 8.8 10.5 12.7

退休福利责任 76 76 76 76 营业利润增长率 37.2 9.0 11.8 19.4

递延税项负债 14 14 14 14 净利润增长率 37.2 9.0 11.8 19.4

负债合计 8,285 9,434 8,945 9,612

母公司拥有人应占权益 4,723 5,446 6,254 7,219 盈利能力（%）

股本 683 683 683 683 毛利率 38.8 39.3 39.8 40.3
储备 4,039 4,762 5,570 6,536 净利率 8.3 8.3 8.4 8.9
非控股权益 0 0 0 -1 ROE 25.5 23.6 22.9 23.7
股东权益合计 4,723 5,445 6,253 7,218
负债及权益合计 13,008 14,879 15,198 16,830 偿债能力

资产负债率（%） 63.7 63.4 58.9 57.1
现金流量表 单位：百万美元 流动比率 1.4 1.3 1.4 1.5

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.0 1.0 1.1 1.1

除所得税开支前溢利 1,182 1,288 1,440 1,720
物业、厂房及设备折旧 520 265 327 380 营运能力（次）

无形资产摊销 186 122 148 156 资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1
存货减少/（增加） -1,626 0 503 -512 应收账款周转率 6.5 6.5 6.5 7.2
贸易应收款项减少/（增加） -655 -177 -231 -64
经营活动产生现金流量 248 1,758 2,542 2,169 每股资料

投资活动产生现金流量 0 -1,000 -900 -850 每股收益（美元） 0.60 0.65 0.73 0.87
融资活动产生现金流量 1,520 324 -1,477 -578 每股股息（美仙） 23.8 26.0 31.8 31.8
现金净变动 1,767 1,081 165 741 估值比率（倍）

现金的期初余额 1,534 1,874 2,956 3,121 PE（收盘价） 22.1 20.3 18.2 15.2
现金的期末余额 1,874 2,956 3,121 3,862 PB（收盘价） 4.0 3.5 3.0 2.6
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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产业投资基金管理有限公司、Higher Key Management Limited、镇江交通产业集团有限公司、天津滨海新区建设投资集团有

限公司、兆海投资(BVI)有限公司、漳州圆山发展有限公司、山海（香港）国际投资有限公司、连云港港口集团、厦门象屿

集团有限公司、香港象屿投资有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、邵东市城市发展集团有限公司、常德市

城市建设投资集团有限公司、海宁市城市发展投资集团有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、郑州城建集团投

资有限公司、镇江文化旅游产业集团有限责任公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、郑州地产集团有限公司、赣州城市

投资控股集团有限责任公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、江苏省溧阳高新区控股集团有限公司、百德医疗投资

控股有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、润歌互动有限公司、东方资本有限公司、

盐城东方投资开发集团有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、历城国际发

展有限公司、济南历城控股集团有限公司、成都中法生态园投资发展有限公司、多想云控股有限公司、嵊州市交通投资发展

集团有限公司、长沙先导投资控股集团有限公司、新昌县交通投资集团有限公司、龙口市城乡建设投资发展有限公司、XL
(BVI) INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、Zhejiang Kunpeng (BVI)
Company Limited、CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、中国国际金融（国际）有限公司、中国国际金融股份有限
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公司、上饶投资控股国际有限公司、上饶投资控股集团有限公司、中原大禹国际(BVI)有限公司、中原资产管理有限公司、

国晶资本 bvi有限公司、中国国新控股有限责任公司、国贸控股（香港）投资有限公司、厦门国贸控股集团有限公司、东台

市国有资产经营集团有限公司、德阳发展控股集团有限公司、交银租赁管理香港有限公司、交银金融租赁有限责任公司、台

州市黄岩经济开发集团有限公司、澳门国际银行股份有限公司、成都陆港枢纽投资发展集团有限公司、泰兴市中兴国有资产

经营投资有限公司、平度市城市开发集团有限公司、温州名城建设投资集团有限公司、Taishan City Investment Co.,Ltd、益

阳市赫山区发展集团有限公司、佛山市高明建设投资集团有限公司、民生银行（MINSHENG BANK）、南京银行南通分行、

如皋市经济贸易开发有限公司、重庆巴洲文化旅游产业集团有限公司、淮北绿金产业投资股份有限公司、四川港荣投资发展

集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、香港一联科技有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、高密市交运天

然气有限公司有投资银行业务关系。
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