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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 19.06 港元

总市值/流通市值 9741/9741 百万港元

52周最高价/最低价 29.63/15.70 港元

近 3 个月日均成交额 17.39 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）-正面盈利预告点评：经营迎拐点，上

半年利润增长超 20%》 ——2024-07-19

《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

经营加速回暖，盈利显著改善。泉峰控股2024年实现营收17.7亿美元，同

比增长29.0%，其中H2实现营收9.5亿美元，同比增长49.5%；实现归母净

利润1.12亿美元，同比扭亏。随着海外去库进入尾声，公司经营状况止跌

回升，2024年营收实现加速回暖，盈利大幅改善。公司宣布每股派息0.6258

港元，折合3月26日收盘价股息率为3.3%，现金分红率约为36.4%。

各业务线均实现强劲增长，北美区收入强势复苏。公司2024年OPE（户外动

力设备）收入10.1亿美元/+24.2%，增长主要系去库进程加快及客户订单增

加，自有品牌EGO增长更快；电动工具收入7.5亿美元/+36.3%，主要系FLEX

及 ODM业务的复苏及拓展，其中FLEX品牌增长超50%。分区域，公司北美/

欧洲/中国/其他地区收入为12.9/3.1/1.1/0.56亿美元，分别增长37.5%/

11.2%/9.8%/8.9%，北美收入在去库结束后，迎来快速反弹，增长势能强劲。

毛利率提升、费率改善，净利率快速修复。公司2024年毛利率提升6.6pct

至 34.7%，主要系规模恢复及经营效率提升、有利的原材料成本和汇率。其

中预计H1毛利率提升0.8pct至 32.9%，H2毛利率提升12.9pct至 36.3%。

随着收入规模的恢复，公司各项费用率有所下降，2024年销售/管理/研发费

用率分别-2.9/-1.1/-0.4pct至14.8%/5.9%/4.7%。公司2024年归母净利率

同比提升9.0pct至6.3%，排除因关闭德国工厂导致的非经常性成本0.23亿

美元，公司经调整的净利润为1.36亿，净利率达到7.7%。

拟出售泉峰汽车全部股权，并建议派发特别股息。公司拟出售泉峰汽车精密

技术全部股权，合计为6467万股，约占泉峰汽车的23.8%，总代价人民币

5.7亿元。泉峰汽车精密专注于汽车动力系统及相关零部件业务，出售该股

权有助于公司聚焦核心主业，提升股东价值，且泉峰汽车2022-2024年持续

亏损。出售事项条件达成后，董事会建议派发特别股息1.1905港元/股，总

额为6.08亿港元，约占公司3月26日收盘价的6.2%。

风险提示：海外需求增长不及预期；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：考虑到关税影响，下调盈利预测，维持“优于大市”评级

OPE及电动工具锂电化空间广阔，公司作为全球领先的锂电OPE龙头，有望

充分受益于锂电化趋势。考虑到当前美国加征关税对2025年短期盈利能力

有所拖累，下调盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润1.2/1.4/1.7

亿美元（前值为 1.5/1.7/-亿美元），同比+7%/+19%/+17%；摊薄

EPS=0.24/0.28/0.33美元，对应PE=10/9/7倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 1,375 1,774 2,052 2,325 2,613

(+/-%) -30.9% 29.0% 15.7% 13.3% 12.4%

净利润(百万美元) -37 112 121 143 168

(+/-%) -- 扭亏 7.2% 19.0% 17.4%

每股收益（美元） -0.07 0.22 0.24 0.28 0.33

EBIT Margin -1.8% 9.3% 6.6% 7.1% 7.5%

净资产收益率（ROE） -3.9% 10.9% 10.8% 11.9% 12.9%

市盈率（PE） -33.4 11.0 10.3 8.6 7.4

EV/EBITDA 2169.6 7.0 8.5 7.1 6.2

市净率（PB） 1.29 1.20 1.11 1.03 0.95

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

2285.HK 泉峰控股 19.06 97 0.22 0.24 0.28 0.33 11.0 10.3 8.6 7.4 0.6 优于大市

0669.HK 创科实业 96.10 1760 0.61 0.71 0.82 0.93 20.1 17.2 14.9 13.2 1.2 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 296 329 359 418 471 营业收入 1375 1774 2052 2325 2613

应收款项 441 533 596 669 716 营业成本 988 1158 1410 1593 1787

存货净额 531 608 683 730 828 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 44 37 47 52 59 销售费用 244 262 287 319 353

流动资产合计 1315 1514 1691 1876 2084 管理费用 167 188 220 248 279

固定资产 277 282 326 355 377 财务费用 3 5 5 4 4

无形资产及其他 12 63 74 74 76 投资收益 0 0 4 5 5

投资性房地产 99 60 60 60 60

资产减值及公允价值变

动 0 0 3 1 1

长期股权投资 93 74 55 35 16 其他收入 (9) (27) 2 0 0

资产总计 1796 1992 2205 2401 2612 营业利润 (37) 133 139 167 197

短期借款及交易性金融

负债 198 193 195 195 194 营业外净收支 (12) 0 3 2 1

应付款项 248 343 408 464 520 利润总额 (49) 133 142 169 198

其他流动负债 217 247 294 331 371 所得税费用 (12) 20 21 25 30

流动负债合计 663 783 897 991 1086 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 125 103 103 103 103 归属于母公司净利润 (37) 112 121 143 168

其他长期负债 47 70 84 99 114

长期负债合计 172 173 186 202 217

现金流量表（百万美

元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 836 956 1084 1193 1303 净利润 (37) 112 121 143 168

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 961 1037 1121 1207 1308 折旧摊销 25 28 29 31 34

负债和股东权益总计 1796 1992 2205 2401 2612 公允价值变动损失 0 0 (3) (1) (1)

财务费用 3 5 5 4 4

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (185) 25 (23) (15) (42)

每股收益 (0.07) 0.22 0.24 0.28 0.33 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 (196) 166 124 158 160

每股净资产 1.88 2.03 2.19 2.36 2.56 资本开支 0 (34) (80) (60) (56)

ROIC -2% 11% 9% 11% 12% 其它投资现金流 20 (4) 0 (1) (2)

ROE -4% 11% 11% 12% 13% 投资活动现金流 39 (19) (61) (42) (38)

毛利率 28% 35% 31% 31% 32% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -2% 9% 7% 7% 7% 负债净变化 (11) (23) 0 0 0

EBITDA Margin 0% 11% 8% 8% 9% 支付股利、利息 0 0 (36) (57) (67)

收入增长 -31% 29% 16% 13% 12% 其它融资现金流 9 (70) 3 0 (1)

净利润增长率 -- -403% 7% 19% 17% 融资活动现金流 (13) (115) (33) (57) (68)

资产负债率 47% 48% 49% 50% 50% 现金净变动 (170) 32 30 59 54

息率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 467 296 329 359 418

P/E (33.4) 11.0 10.3 8.6 7.4 货币资金的期末余额 296 329 359 418 471

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 160 40 96 102

EV/EBITDA 2170 7 8 7 6 权益自由现金流 0 63 39 92 98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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