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家用电器  

 
探寻电动工具与 OPE 行业的地产与库存周期  

 
➢ 前言：寻找投资电动工具与 OPE行业的锚点 

23年底以来，基于美国降息预期渐强，美国地产景气转好预期渐起，而作

为美国地产链相关的电动工具与园林工具板块开始被市场关注；同时从美

国商务部及家得宝、劳氏等数据看，电动工具与 OPE 或早或晚均已进入去

库周期，甚至部分品类去库或临近尾声；需求与库存双拐点叠加下，后续

板块弹性可期。本文我们从地产与库存周期两个维度出发，探讨电动工具

与园林工具的地产周期性，以及当前的去库节奏，从而探寻板块投资机会。 

 

➢ 地产周期：电动工具>OPE，需求侧有望复苏 

广义电动工具包含电动工具与 OPE，前者主要应用场景包括建筑、装修等，

直观而言与地产关联度较高；后者主要包括草坪、花园、高尔夫球场等场

景的日常维护，温度、降水也会影响植物生长，进而影响 OPE 需求，因此

电动工具与地产景气关联度>OPE。代表性企业创科与泉峰的财务数据表明，

美国地产见底后，二者营收向上弹性显著，产能利用率修复带来的业绩弹

性或更可观；若后续随着美国地产拐点到来，需求侧有望迎来显著修复。 

 

➢ 库存周期：电动工具领先去化，OPE 有望改善 

当前美国建材&OPE零售商周转天数正向历史平均水平收敛，其中家得宝去

库节奏快于劳氏，但劳氏预计也渡过了 2023 年库存高点，后势可适当乐

观；上游生产企业方面，创科得益于与家得宝强绑定，库存周转天数领先

下行，预计泉峰随后也有望迎来好转，进一步考虑到美国电钻、割草机进

口额同比下滑，且显著低于建材&OPE零售额增速，预计行业整体去库节奏

较好，其中电动工具或领先去化，而 OPE渠道库存水平的改善也箭在弦上。 

 

➢ 投资建议：建议关注电动工具龙头与 OPE领跑企业 

我们认为降息预期渐强背景下，美国地产景气转好预期渐起，基于对产业

链公司历史财务数据复盘，地产周期见底后电动工具与 OPE 龙头营收向上

弹性显著，而产能利用率修复带来的业绩弹性或更可观；在库存周期方面，

家得宝去库节奏快于劳氏，我们预计劳氏也已渡过库存高点，且代表性品

类电钻&割草机进口额已经同比下滑，行业整体去库节奏较好；综上，电动

工具&OPE行业龙头有望先后受益，迎来新一轮复苏。维持行业“强于大市”

评级，建议关注电动工具龙头创科实业、OPE领跑企业泉峰控股与格力博。 

   
风险提示：1）国内外需求不及预期；2）原材料价格及汇率大幅波动。   
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前言  

23 年底以来，基于美国降息预期渐强，美国地产景气转好预期渐起，而作为美

国地产链相关的电动工具与园林工具板块开始被市场关注，同时从美国商务部数据

与家得宝、劳氏数据可观测到二者陆续均已进入去库周期，而在需求与库存双拐点叠

加下，后续板块或有弹性显著。本篇报告我们拟从地产周期与库存周期两个维度出发，

通过对美国行业、进出口数据以及 A、H两地代表性产业链企业的财务数据进行分析，

探讨电动工具与园林工具的地产周期性，以及当前的去库节奏，欢迎交流。  

图表1：电动工具与 OPE 的代表性企业营收均有周期性 

 
资料来源：创科实业公司公告，泉峰集团交流材料，国联证券研究所 

地产周期：电动工具>OPE，需求侧有望复苏 

区分电动工具与 OPE，电动工具地产属性更强 

我们首先将电动工具与 OPE做一个简单区分，参考泉峰控股的招股说明书，动力

工具按动力来源可分为电动工具和其他动力工具两个部分，其中按功能将电动工具

划分为切削类工具、紧固类工具表面处理类工具；户外动力设备（OPE，Outdoor Power 

Equipment）可以广义地定义为主要用于草坪、花园或庭院维护的工具或设备，实际

上也从属于广义的动力工具，按照工作方式，可以划分为小型的手持式设备、手推式

/轮式、以及大型骑乘式割草机。同时两者部分品类有交叉，例如手持式园林工具中

的链锯与电动工具当中的切削类产品或可替代使用，可见电动工具与户外动力设备

之间的界限也并非泾渭分明。 

电动工具的主要应用场景包括建筑、装修等，直观感受与地产景气度总体关联度

较高，而 OPE的主要应用场景包括草坪、花园、高尔夫球场等的日常维护工作，而气

温、降水、降雪也会影响草坪与园林环境，进而影响 OPE的需求，直观来说，OPE与

地产景气之间的关联度低于电动工具，且我们预计二者均受经济周期的影响。 
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图表2：电动工具与户外动力设备的代表性品类 

 
资料来源：泉峰控股招股说明书，国联证券研究所 

从收入结构看，A、H 市场电动工具与 OPE 板块与美国地产关联度高，根据弗若

斯特沙利文统计，2020年全球电动工具市场规模达 291亿美元，OPE市场规模达 250

亿美元，两种产品均主要面向北美、欧洲市场进行销售，其中 OPE的北美占比更高；

截至 2023H1，创科实业与泉峰控股两大电动工具核心标的的北美营收占比分别达到

75%、66%，远高于行业，因此美国地产周期与整体板块景气关联度较高。 

图表3：全球电动工具&OPE 市场规模 

 
图表4：2020 年全球电力工具&OPE分地区规模 

  
资料来源：泉峰控股招股说明书，弗若斯特沙利文，国联证券研究所 资料来源：泉峰控股招股说明书，弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

图表5：创科实业营收分地区 

 
图表6：泉峰控股营收分地区 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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拟合历史数据与龙头营收增速，需求有望复苏 

从历史数据拟合看，美国地产增速拐点与建材&OPE 渠道零售额增速拐点匹配度

高，并存在一定领先性，无论在 2008 年金融危机，或是在 90 年代、2010 年代等相

对平稳发展的周期当中，地产景气的拐点总体领先于渠道销售额增速大约 1年左右；

2020 年疫情期间两者的滞后性减弱、同步性提升，一方面是由于美国当时的消费刺

激政策对于电动工具行业景气度有所拉动，另一方面输入性通胀也导致零售额维持

较高增速，商务部普查局数据与劳氏的微观数据均表明，若从量的维度衡量，渠道零

售压力更为显著。 

图表7：美国建材、园林设备及物料店零售额增速与美国地产景气明显匹配 

 
资料来源：美国商务部普查局，全美地产经纪商协会，国联证券研究所 

图表8：建材&OPE 零售商 PPI 反应价格波动剧烈 

 
图表9：劳氏美国可比销售增长主要由价格贡献 

  
资料来源：美国劳工部，国联证券研究所 资料来源：劳氏公告，国联证券研究所 

从代表性企业来看，创科与泉峰的营收增速与美国地产景气拟合度也较高，营

收底部向上弹性显著，创科的电动工具占比预计历来高于泉峰，而泉峰则是在 2017

年以来高电压锂电 OPE 品牌 EGO放量之后，OPE营收占比才逐步提升，因此早期的营

收中电动工具的占比也有 70%甚至更高，此外由于泉峰早年体量较小，因此波动幅度

较创科也更大；考虑到周期上行阶段产能利用率或有所修复，预计历史上带来的业绩

弹性或更为可观。 
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图表10：创科实业、泉峰集团的营收增速与美国地产景气有明确对应 

 
资料来源：创科实业公司公告，泉峰集团交流材料，美国商务部普查局，全美地产经纪商协会，国联证券研究所 

为了进一步分析电动工具/OPE 与地产的关联度，且考虑到数据的可得性，我们

选取美国从全球进口的月度数据进行匹配，考虑到部分产品实际应用中或有交叉，此

处以电钻作为电动工具的代表，以割草机作为 OPE的代表进行拟合，总体看，电钻进

口金额同比增速拐点与地产拐点的对应度高于割草机，也可间接说明地产周期性方

面，电动工具>OPE；后续若美国地产数据回暖，电动工具与 OPE需求也将迎来改善，

值得关注。 

图表11：美国电钻进口金额增速与地产景气相匹配 

 
图表12：美国割草机进口金额增速与地产景气较匹配 

  
资料来源：TradeMap，美国商务部普查局，全美地产经纪商协会，国联证

券研究所 

资料来源：TradeMap，美国商务部普查局，全美地产经纪商协会，国联证

券研究所 

库存周期：电动工具领先去化，OPE有望改善 

疫情导致库存周期大幅波动，当前逐步回归中枢  

除去需求端电动工具与 OPE受到地产扰动外，在过去几年，渠道与厂商库存周期

性也有所放大，美国商务部普查局数据显示，2020 年疫情后，由于全球物流不畅，

建筑材料与园林设备渠道端极端补库情况发生，同时也导致供应商被动库存高企，且

在 2022年达到顶峰，随后随着疫情全球放开，产业库存逐渐下行，目前仍处于向历

史中枢回归的过程之中。 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

创科实业营收YOY 泉峰集团营收YOY 美国新屋销量YOY（滞后一年，右轴） 美国成屋销量YOY（滞后一年，右轴）

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
00
6A

2
00
7A

2
00
8A

2
00
9A

2
01
0A

2
01
1A

2
01
2A

2
01
3A

2
01
4A

2
01
5A

2
01
6A

2
01
7A

2
01
8A

2
01
9A

2
02
0A

2
02
1A

2
02
2A

2
3Q
1-
Q3

美国电钻进口总额YOY

美国新屋销量YOY

美国成屋销量YOY

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
00
6A

2
00
7A

2
00
8A

2
00
9A

2
01
0A

2
01
1A

2
01
2A

2
01
3A

2
01
4A

2
01
5A

2
01
6A

2
01
7A

2
01
8A

2
01
9A

2
02
0A

2
02
1A

2
02
2A

2
3Q
1-
Q3

美国割草机进口总额YOY

美国新屋销量YOY

美国成屋销量YOY



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表13：建材&OPE 零售商库销比 

 
资料来源：美国商务部普查局，国联证券研究所 

图表14：1-2 月一般为零售商库销比高峰（未季调） 

 
图表15：2023H1 建材&OPE 渠道累库，H2 向均值回归 

  
资料来源：美国商务部普查局，国联证券研究所 资料来源：美国商务部普查局，国联证券研究所 

电动工具领先去化，OPE 或已渡过顶点  

通常零售商年内库存高点发生在 1-2 月份，美国两大建材零售商家得宝与劳氏

的财报季滞后于自然季度 1个月左右时间，因此两家公司的 Q4末数据即可大致代表

1-2月间渠道库存情况，从两家公司的库存周转天数波动情况看，家得宝去库节奏快

于劳氏，但劳氏预计也渡过了 2023年库存高点，2024年库存周转天数或减少；电动

工具行业渠道绑定特点突出，创科实业第一大客户占比近半，泉峰控股第一大客户占

比 32%，因此两大建材零售商的库存计划与进度与上游生产企业的库存情况相关，创

科实业的库存周转天数已于 2022年底见顶后回落，而泉峰控股的库存周转天数仍在

高位，我们认为后续也有望迎来好转。 
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图表16：家得宝&劳氏库存周转天数 

 
图表17：家得宝库存周转天数已先于劳氏下滑 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表18：创科&泉峰库存周转天数 

 
图表19：创科库存周转天数已先于泉峰下行 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

利用商务部普查局数据的季度性，我们尝试进一步拆解其中分品类库销比的情

况。纯建材零售商与纯园林工具零售商在一年之类的季节性有明显不同，由于植被生

长的旺季是在春、夏，因此园林工具零售商全年的收入季节性较为明显，进一步回溯

至进出口端数据，仍然选取比较具有代表性的电钻和割草机，其中电钻的季节性不明

显，割草机的中国对美出口旺季集中于上年 Q4至当年 Q1，这与 A股上市公司的报表

相匹配，从疫情之前的季度收入看，主营割草机的大叶股份收入集中在 Q4与 Q1，而

主营电动工具的开创电气收入相对集中在 H2，预计其偏弱的季节性主要来自于下半

年北美大促的需求。 

从零售端与进口端的季节性数据看，美国零售商为满足旺季需求，提前进行铺

货、上样，因此中国企业园林工具的出货旺季领先于美国零售旺季一个季度左右，同

时电动工具的季节性不明显；在此背景下，1-2 月之交的北美零售商周转天数以及上

半年美国全行业的月度库销比数据或可较好反应园林工具的库存情况。 
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图表20：美国建材&OPE 零售额的季节性 

 
图表21：美国建材、园林工具渠道零售额的季节性 

  
资料来源：美国商务部普查局，国联证券研究所 资料来源：美国商务部普查局，国联证券研究所 

图表22：中国向美国出口电钻量的季节性 

 
图表23：中国向美国出口割草机量的季节性 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

图表24：开创电气的主营收入季节性 

 
图表25：大叶股份的主营收入季节性 

  
资料来源：开创电气招股说明书，国联证券研究所 资料来源：大叶股份招股说明书，国联证券研究所 

最后，结合电钻、割草机进口额以及建材&OPE 零售额增速来看：第一，电钻、

割草机进口额波动性>建材&OPE 零售额；第二，电钻进口额 2022 年正式进入负增长

区间，当前已负增长接近两年，或也能侧面说明其所代表的电动工具行业库存去化力

度较好、或逐渐进入右侧；第三，割草机进口额从 2023年进入负增长区间，但下跌

幅度较大，或也说明仍处于库存大幅去化过程中。 
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图表26：美国电钻、割草机进口金额增速已显著慢于建材&OPE 渠道零售额增速 

 
资料来源：Trade Map，美国商务部普查局，国联证券研究所 

投资建议：建议关注电动工具龙头与 OPE 领跑企业 

总结来看，我们认为降息预期渐强背景下，美国地产景气转好预期渐起，基于对

产业链公司历史财务数据复盘，地产周期见底后电动工具与 OPE 龙头营收向上弹性

显著，而产能利用率修复带来的业绩弹性或更可观；在库存周期方面，家得宝去库节

奏快于劳氏，我们预计劳氏也已渡过库存高点，且代表性品类电钻&割草机进口额已

经同比下滑，行业整体去库节奏较好；综上，电动工具&OPE行业龙头有望先后受益，

迎来新一轮复苏。维持行业“强于大市”评级，建议关注电动工具龙头创科实业、OPE

领跑企业泉峰控股与格力博。 

风险提示 

1、国内需求不及预期。我们预计接下来几个季度国内需求至少能够维持在

2023Q3 的水平，暂不做高景气预期，这一预测的重要前提条件是地产需求未再进一

步大幅下滑，住宅销售至少能够保持在弱平稳区间，如上述假设受政策或宏观经济恢

复节奏扰动，最终未能达成，存在国内需求不及预期的风险。 

2、海外需求不及预期。家电主要公司均有一定或较高比例的海外收入；目前，

北美受联储持续加息影响，需求有进一步走弱的可能，需要持续跟踪；同时，欧洲地

缘政治影响仍在持续，后续需要关注其对欧洲市场需求的边际影响；当前预测建立在

欧美后续需求至少维持在 2023年下半年的水平，若进一步下滑，则有海外需求低预

期的风险。 

3、原材料价格大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本的比例在 80%以上，

以钢、铜、塑等为主，目前盈利预测建立在原材料价格总体平稳，至多能够容忍部分

材料出现个位数同比涨幅，若超过这一水平，盈利能力可能会有不达预期甚至是下行

的风险。 

4、汇率大幅波动。2023前三季度汇率贬值利好外销型公司出口竞争力及外币定
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价业务毛利率提升，家电公司外销业务普遍提速；Q4 以来汇率呈现高位企稳态势，

但考虑 2022Q4汇率整体处于相对高位，若后续海外经济放缓、中美利差收敛超预期

演化，存在汇率升值压制出口的风险。 
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