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事件：2024年 8 月 6日，创科实业发布 2024H1业绩公告。公司 2024H1

营业收入 73.12 亿美元（+6.29%）；归母净利润 5.50 亿美元（+15.68%）。 

 

收入端：2024H1 MILWAUKEE 旗舰业务双位数增长，澳洲及亚洲地区

表现较好。1）分业务看，（按当地货币）公司 2024H1电动工具业务收入

69 亿美元（+7.1%），其中 MILWAUKEE 双位数增长（+11.2%），主系新品、

地域扩张、商品化及垂直领域渗透所拉动；RYOBI 跑赢市场实现单位数增

长；（按列账口径）地板护理及清洁业务收入 4.28 亿美元（-0.40%），表

现稳健。2）分地区看：（按当地货币）公司 2024H1 在北美/欧洲/澳洲及

亚洲地区收入分别同比+5.6/+7.9/+13.0%，澳洲及亚洲市场增长较好。 

盈利端：2024H1 毛、净利率双升，加大研发投入利好长期发展。1）

毛利率：2024H1 毛利率 39.94%（+0.67pct），主系高利润率的 MILWAUKEE

业务、电池的售后业务发展及新产品推出所拉动，公司整体业务结构持续

优化。2）净利率：2024H1 净利率 7.53%（+0.61pct），盈利能力有所改善。

3 ） 费 用 端 ： 2024H1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

17.02/10.39/4.08/0.89%，分别同比-0.24/-0.06/+0.54/-0.25pct，系供

应链效率不断提升，新品研发力度加大利好长期发展。 

投资建议：行业端，据 Mordor Intelligence 预测，2024-2029 年北

美建筑市场 CAGR 有望达到 4.82%，欧洲住宅房地产市场有望达到 4.5%，

或带动电动工具及清洁电器行业增长；公司端，作为全球电动工具龙头有

望受益于行业恢复性增长，MILWAUKEE+RYOBI 新品推出或拉动产品结构优

化及市占率提升，内部效率提升有望带动盈利能力改善，看好公司长期发

展。我们预计，2024-2026 年公司归母净利润分别为 11.22/12.80/14.19

亿美元，对应 EPS 分别为 0.61/0.70/0.77 美元，当前股价对应 PE 分别为

19.85/17.41/15.70 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：地产市场不及预期、电动工具需求下滑、行业竞争加剧等。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 13,731  14,720  15,830  16,930  

营业收入增长率 3.60% 7.20% 7.54% 6.95% 

归母净利（百万美元） 976  1,122  1,280  1,419  

净利润增长率 -9.36% 14.91% 14.05% 10.89% 

摊薄每股收益（美元） 0.53  0.61  0.70  0.77  

市盈率（PE） 22.37  19.85  17.41  15.70  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,123  8,489  9,729  11,060   营业收入 13,731  14,720  15,830  16,930  

现金 953  1,953  2,771  3,669   营业成本 8,312  8,859  9,482  10,133  

应收账款及票据 1,708  1,831  1,969  2,106   销售费用 2,347  2,498  2,678  2,861  

存货 4,098  4,368  4,675  4,996   管理费用 1,406  1,500  1,610  1,719  

其他 363  337  313  289   研发费用 548  647  700  752  

非流动资产 5,279  5,209  5,111  5,036   财务费用 79  23  -4  -50  

固定资产 2,311  2,265  2,167  2,092   除税前溢利 1,056  1,208  1,379  1,530  

无形资产 2,745  2,745  2,745  2,745   所得税 79  86  99  111  

其他 224  199  199  199   净利润 976  1,122  1,280  1,419  

资产总计 12,402  13,698  14,839  16,096   少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债 4,783  5,194  5,077  4,934   归属母公司净利润 976  1,122  1,280  1,419  

短期借款 923  1,102  717  305   EBITDA 1,768  1,602  1,733  1,826  

应付账款及票据 1,674  1,784  1,909  2,040   EPS（美元） 0.53  0.61  0.70  0.77  

其他 2,187  2,309  2,450  2,589        

非流动负债 1,871  1,886  1,886  1,886   主要财务比率     

长期借款 1,031  1,031  1,031  1,031    2023A 2024E 2025E 2026E 

其他 840  855  855  855   成长能力（同比）         

负债合计 6,654  7,080  6,962  6,820   营业收入 3.60% 7.20% 7.54% 6.95% 

股本 685  685  685  685   归属母公司净利润 -9.36% 14.91% 14.05% 10.89% 

储备 5,313  6,183  7,442  8,841   获利能力         

归属母公司股东权益 5,748  6,618  7,877  9,276   毛利率 39.47% 39.82% 40.10% 40.15% 

少数股东权益 0  0  0  0   销售净利率 7.11% 7.62% 8.08% 8.38% 

股东权益合计 5,748  6,618  7,877  9,276   ROE 16.99% 16.95% 16.24% 15.30% 

负债和股东权益 12,402  13,698  14,839  16,096   ROIC 13.63% 13.07% 13.25% 12.94% 

      偿债能力         

      资产负债率 53.66% 51.69% 46.92% 42.37% 

现金流量表（百万）      净负债比率 17.41% 2.71% -12.99% -25.15% 

 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 1.49  1.63  1.92  2.24  

经营活动现金流 2,104  1,379  1,489  1,571   速动比率 0.63  0.79  0.99  1.23  

净利润 976  1,122  1,280  1,419   营运能力         

少数股东权益 0  0  0  0   总资产周转率 1.07  1.13  1.11  1.09  

折旧摊销 633  371  359  345   应收账款周转率 8.54  8.32  8.33  8.31  

营运资金变动及其他 494  -114  -150  -193   应付账款周转率 4.41  5.12  5.13  5.13  

投资活动现金流 -779  -271  -246  -255   每股指标（美元）         

资本支出 -874  -326  -261  -271   每股收益 0.53  0.61  0.70  0.77  

其他投资 95  55  15  15   每股经营现金流 1.15  0.75  0.81  0.86  
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筹资活动现金流 -1,802  -88  -404  -398   每股净资产 3.13  3.61  4.30  5.06  

借款增加 -1,361  179  -384  -413   估值比率         

普通股增加 -4  0  0  0   P/E 22.37  19.85  17.41  15.70  

其他 0  0  0  0   P/B 3.81  3.37  2.83  2.40  

现金净增加额 -476  1,000  818  898   EV/EBITDA 12.95  14.01  12.26  10.92  
  
 资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 创科实业：2024H1 业绩双位数增长，MILWAUKEE 贡献动力 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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