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投资要点： 

➢ 工具市场整体需求稳步发展，受短期供求影响，库存周期呈现波动。广义的工具行业主要

覆盖手工具、动力工具、OPE户外动力设备等。据弗若斯特沙利文，2020年，受供应链波

动、线下渠道经营的影响，欧美等地工具制造及销售有所滞后。2021年递延需求陆续释放，

叠加消费者对家用专业工具重视度提升，当年全球工具市场规模同比+10.8%。小高峰后，

欧美通胀在一段时期内对消费者行为造成影响，行业进入渠道库存调整期。但随着北美等

区域地产及基建支出提升、制造业复苏，工具产品渠道库存有望持续去化。工具类产品具

有一定刚需属性，因高频使用产生较为稳定的更新需求。据弗若斯特沙利文预计，全球工

具市场规模将在2027年达到1310亿美元，与2023年相比CAGR为4.7%。 

➢ 头部渠道商库存明显改善。家居建材卖场、大众市场零售商等在下游渠道中话语权突出，

其经营情况是跟踪工具需求的重要风向标。据家得宝公开材料，2020-2022财年公司收入

分别同比+20%/14%/4%，阶段性销售的超预期增长对需求有所透支。2023财年初，库存

累积的问题已有显现，公司全年致力于改善库存。2023财年第四季度，假日大促再创销售

佳绩。截至2023财年末，公司认为库存水平符合预期。2024财年，公司将继续进行渠道建

设，计划新开约12家门店。劳氏方面，2023年假日季的销售及盈利均有提升，存货金额同

比下降。沃尔玛方面，最新年报收入同比+6%，库存亦有去化。 

➢ 部分工具企业经营拐点显现。创科实业2023年实现收入137.3亿美元，同比+3.6%；其中，

上半年收入同比-2.2%，下半年收入同比+10.2%。公司存货金额同比、环比皆下降，经营

活动现金流流入明显增加。毛利率由2022年同期的39.3%提升至39.5%，主要得益于旗舰

品牌MILWAUKEE表现突出、售后电池销售增加、新品升级等因素。巨星科技方面，在经

历了2022Q4起的收入增速波动期后，2024Q1收入同比+29.4%。由于下游需求回升，公司

增强了生产计划和采购，一季报中，购买商品、接受劳务支付的现金同比+32.1%。同时，

公司2024Q1存货周转天数同比下降。园林工具企业中，格力博、大叶股份2024Q1亦有感

受到客户端的需求改善，收入实现同比增长；同时，公司在费用控制后，实现扭亏为盈。 

➢ 顺应锂电化趋势，完善自主品牌产品矩阵。回顾头部工具企业的发展，多是早期借助供应

链优势获得代工订单，之后通过收购实现扩张，由代工逐步向自主品牌转型，推动毛利率

提升。从行业技术趋势看，锂电等无绳工具有便携易存、环保等优点；随着新产品的渗透，

预计增速快于工具行业整体增速。工具行业SKU众多，覆盖消费级、专业级多领域，有效

的品类扩充奠定增长空间。头部企业多基于电池平台，开发系列产品，以增强客户粘性。 

➢ 新时代背景下，全球化布局构筑护城河。伴随着贸易环境的不确定性、区域制造成本等因

素的变化，对工具企业的供应链规划产生了更高要求。建设海外产能成为诸多企业的选择。

以创科实业为例，制造基地由中国拓展至越南、墨西哥、美国；2023年，公司推出系列手

动工具新品，由美国威斯康星州工厂制造。巨星科技方面，产能向欧美、东南亚延伸，海

外产量占比逐渐接近国内产能，未来或呈上升趋势。国际化的生产及运营团队，也有利于

因地制宜，快速响应需求端、政策端的波动。海外经营更加考验资金实力、管理能力，且

需时间积淀；因此，全球化的进程或将加剧行业的马太效应。 

➢ 投资建议：工具行业渠道库存有所去化，需求有望逐步企稳。企业端，发展自主品牌仍是

长期趋势，品类扩张有望贡献增量，国际化建设驱动成长。关注创科实业、巨星科技等。 

➢ 风险提示：关税等贸易政策变化的风险、原材料价格及海运费波动风险、汇率大幅波动风

险、市场需求不及预期风险、行业竞争加剧风险。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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