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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.68 港元

总市值/流通市值 9546/9546 百万港元

52周最高价/最低价 34.03/11.62 港元

近 3 个月日均成交额 23.95 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《泉峰控股（02285.HK）-2022 年业绩公告点评：厚积薄发的锂

电户外动力工具龙头》 ——2023-03-31

预计2024H1利润增长超20%。泉峰控股发布正面盈利预告，预期2024H1实

现纯利约0.60-0.65亿美元，同比增长22%-33%。利润增长主要来自于：1）

终端销售及客户订单增长，收入有所增加；2）生产规模扩大并提高生产效

率；3）均衡高效的优化开支；4）汇率、原材料成本等积极的外部因素。

收入止跌回升，有望迎加速回暖。公司2023年受下游客户去库存影响，收

入表现有所承压。今年以来，随着有利的天气状况及公司的促销活动，公司

旗舰品牌 EGO等销售表现强劲，加速了下游客户的库存去化，公司的出货和

订单逐步恢复。根据公告，公司2024年前4月销售额呈现出积极加速趋势，

同比实现正增长，其中4月实现高双位数增长，展现出明显的拐点信号。分

业务看，公司的OPE和电动工具业务均呈现出复苏态势，OPE业务客户订单

逐月增加，前4月电动工具业务实现同比正增长，DIY品牌表现较好。展望

下半年，随着渠道库存的见底及降息的临近，预计下半年公司收入有望延续

加速增长的趋势，实现全年收入增长15%-20%的目标。

盈利实现积极修复。公司2024H1利润同比增长22%-33%，预计盈利能力同比

有所提升，主要系自有品牌业务占比提升、生产效率及运营效率有所优化及

汇率、锂电池等原材料成本处于有利状态。预计下半年上述因素仍有望对利

润产生积极贡献，提升公司的盈利水平。

公司竞争优势突出，迈向全球锂电OPE龙头。目前全球OPE的锂电化渗透率

不足20%，受益于便携、环保等优势，锂电OPE未来成长空间依然广阔。公

司经过多年的积累，已成长为北美锂电OPE龙头，旗下EGO品牌已成为亚马

逊排名第一的锂电OPE品牌。产品端，公司在锂电应用领域已经形成了成熟

的电池、电机、电控技术积累，并通过终端需求洞察持续优化使用体验，产

品力实现引领。渠道端，公司跟劳氏、沃尔玛等北美KA渠道形成良好合作，

并通过经销商等开拓欧洲、澳洲等新区域，渠道网络不断完善。公司旗下拥

有EGO、FLEX、SKIL等品牌，在OPE和电动工具领域具有较高知名度，形成

对不同消费群体的广泛覆盖。未来公司有望通过渠道的逐步拓展和产品的不

断完善，逐步成长为全球领先的锂电OPE及电动工具行业龙头。

风险提示：海外需求恢复不及预期；中美关税风险；原材料价格大幅波动；

汇率大幅波动；行业竞争加剧；新品及渠道拓展不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “优于大市”评级

考虑到目前渠道库存及欧美终端需求情况，调整盈利预测，预计公司

2024-2026年归母净利润1.2/1.5/1.7亿美元（前值为1.4/1.9/-亿美元），

同比扭亏/+21%/+17%；摊薄EPS=0.24/0.29/0.34美元，对应PE=10/8/7倍，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 1,989 1,375 1,648 1,898 2,168

(+/-%) 13.2% -30.9% 19.9% 15.1% 14.3%

净利润(百万美元) 139 -37 121 147 171

(+/-%) -3.6% -- 扭亏 21.1% 16.7%

每股收益（美元） 0.27 -0.07 0.24 0.29 0.34

EBIT Margin 11.8% -1.8% 9.3% 9.8% 10.0%

净资产收益率（ROE） 14.7% -3.9% 11.6% 13.0% 13.9%

市盈率（PE） 9.1 -34.0 10.4 8.6 7.4

EV/EBITDA 5.3 377.6 7.3 6.2 5.4

市净率（PB） 1.33 1.31 1.21 1.11 1.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利润率 图4：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

2285.HK 泉峰控股 19.38 99 -0.07 0.24 0.29 0.34 -34.0 10.4 8.6 7.4 0.6 优于大市

0669.HK 创科实业 98.90 1812 0.53 0.62 0.71 0.82 23.8 20.3 17.7 15.4 1.4 无评级

301260.SZ 格力博 13.10 64 -0.97 0.63 0.96 1.17 -13.5 20.8 13.6 11.2 0.6 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：港股泉峰控股、创科实业市值、股价单位为港元，EPS 单位为美元，创客实业、格力博盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 467 296 298 318 342 营业收入 1989 1375 1648 1898 2168

应收款项 304 441 497 546 594 营业成本 1385 988 1103 1286 1466

存货净额 600 531 528 583 674 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 41 44 49 58 66 销售费用 214 244 222 237 271

流动资产合计 1434 1315 1375 1507 1679 管理费用 156 167 170 189 213

固定资产 233 277 315 329 320 财务费用 22 3 9 9 9

无形资产及其他 22 12 24 38 53 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 61 99 99 99 99

资产减值及公允价值变

动 0 0 (2) (17) (22)

长期股权投资 113 93 86 76 66 其他收入 (15) (9) 0 37 40

资产总计 1863 1796 1898 2049 2217 营业利润 197 (37) 143 198 227

短期借款及交易性金融负

债 193 198 196 196 196 营业外净收支 (35) (12) 0 (25) (25)

应付款项 315 248 271 318 363 利润总额 161 (49) 143 173 202

其他流动负债 203 217 232 265 303 所得税费用 22 (12) 21 26 30

流动负债合计 711 663 698 779 862 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0

长期借款及应付债券 137 125 125 125 125 归属于母公司净利润 139 (37) 121 147 171

其他长期负债 69 47 29 11 (7)

长期负债合计 206 172 155 136 118 现金流量表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 916 836 853 915 980 净利润 139 (37) 121 147 171

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 946 961 1046 1134 1237 折旧摊销 25 28 35 37 40

负债和股东权益总计 1863 1796 1898 2049 2217 公允价值变动损失 0 0 2 17 22

财务费用 22 3 9 9 9

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (185) (185) (38) (50) (83)

每股收益 0.27 (0.07) 0.24 0.29 0.34 其它 (0) (0) 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.07 0.11 0.13 经营活动现金流 (21) (194) 120 151 151

每股净资产 1.85 1.88 2.05 2.22 2.42 资本开支 0 (72) (87) (82) (68)

ROIC 17% -2% 12% 16% 17% 其它投资现金流 20 20 0 (1) (1)

ROE 15% -4% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (20) (32) (79) (72) (59)

毛利率 30% 28% 33% 32% 32% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% -2% 9% 10% 10% 负债净变化 128 (11) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 0% 11% 12% 12% 支付股利、利息 0 0 (36) (59) (69)

收入增长 13% -31% 20% 15% 14% 其它融资现金流 (413) 78 (3) 0 1

净利润增长率 -4% -- -427% 21% 17% 融资活动现金流 (158) 56 (39) (59) (68)

资产负债率 49% 47% 45% 45% 44% 现金净变动 (198) (170) 1 20 24

息率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 665 467 296 298 318

P/E 9.1 -34.0 10.4 8.6 7.1 货币资金的期末余额 467 296 298 318 342

P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (247) 40 64 74

EV/EBITDA 5 347 7 6 5 权益自由现金流 0 (183) 30 56 68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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