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电动工具新增欧洲大订单，国际化优势持续加强

2025年 8月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 4日

收盘价（元）： 31.77

年内最高/最低（元）： 34.63/19.94

流通A股/总股本（亿）： 11.43/11.94

流通 A股市值（亿）： 363.18

总市值（亿）： 379.49

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.39

摊薄每股收益(元)： 0.39

每股净资产(元)： 14.33

净资产收益率(%)： 2.82

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

杨晶晶

执业登记编码：S0760519120001

邮箱：yangjingjing@sxzq.com

事件描述

 公司发布《关于公司取得客户电动工具订单的自愿性信息披露公告》：

近日，公司取得来自某欧洲大型零售业公司的订单中标通知，订单标的为部

分消费级无绳锂电池电动工具系列和相关零配件，订单采购范围为欧洲近千

家门店的未来三年全部该系列电动工具和零配件产品的销售和服务，预计订

单整体采购金额为每年不少于 1500万美元，超过公司 2024年电动工具产品

收入的 5%。

事件点评

 公司 2021年大规模开发电动工具产品线以来首次强势进军欧洲电动工

具市场，这一订单的取得再次证明公司电动工具产品已经取得全球主要客户

的高度认可。截至本公告披露日，上述订单已经生效，双方将依据供应商协

议和交易惯例采用实时更新订单的模式进行交易，产品将于 2025 年下半年

开始交付客户，由于 2025年只执行半年销售，预计 2025年相关产品收入不

超过 1000万美元。

 2024 年，公司电动工具业务首次实现主流市场主流产品的突破，公司

多措并举推动电动工具业务发展，未来有望迎来爆发式增长。2024年，公司

实现了 20v锂电池工具的决定性突破，同时公司在全球多个国家投产电动工

具产业，也为公司打好了后续大规模发展电动工具的基础。2024年，公司电

动工具业务收入同比增长 36.53%。未来公司将继续加大投入，提升电动工具

产品的核心竞争力，力争取得电动工具业务爆发式增长。

 公司持续推动全球化布局，全球一体化分布式制造加工体系筑牢国际化

优势。公司已经建立了行业内最完善的全球化生产和供应链管理体系，与全

球数千家供应商建立了良好的合作关系。依托中美欧三地完善的仓储物流配

送体系和以及全球 23处生产制造基地，公司可以做到全球采购、全球制造、

全球分发。同时公司自身完善的全球一体化分布式制造加工体系，可以极大

的降低综合制造采购成本。2024年，公司继续新增东南亚制造产能，目前正

在加快推动包括墨西哥、新加坡和马来西亚全球产能落地。

 自有品牌迅猛发展，带动公司盈利能力继续提升。2024年，公司自有品

牌特别是电商品牌持续增长，WORKPRO、DURATECH、EverBrite、Prexiso

等品牌的销售收入同比快速增长，自有品牌销售收入同比增长 35.97%。品牌

优势不仅进一步提升公司产品的国际竞争力，还有效提高了公司的毛利润率

和业务稳定性。2024年，公司综合毛利率达到 32.01%，手工具、电动工具、

工业工具毛利率分别提升 0.12、3.83、0.02pct至 32.09%、23.83%、35.57%。
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投资建议

 从β端来看，全球工具市场需求稳定，维修维护的需求明显回暖，行业

回归增长，公司下游客户去库存结束后公司订单逐步和终端销售情况匹配。

从α端来看，公司大力推进新品类扩张和全球化布局，持续获得新客户订单，

随着公司东南亚产能不断释放，产能瓶颈也得以突破；公司跨境电商继续保

持高速增长，非美地区渠道拓展和自有品牌发展取得进展，带动公司盈利能

力继续提升。综上，我们预计公司 2025-2027年归母公司净利润 26.1/31.8/38.5

亿元，同比增长 13.5%/21.5%/21.3%，EPS 为 2.2/2.7/3.2元，对应 8月 4日收

盘价 31.77元，PE为 15/12/10倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示

 贸易摩擦风险：目前美国是公司的最大单一市场，关税政策对公司长期

发展战略带来不利影响和不确定性。

 汇率波动风险：目前公司营业收入基本来自于境外市场，公司主营业务

订单大部分以美元计价，人民币对美元汇率波动直接影响产品的价格竞争

力，从而对公司经营业绩产生影响。

 原材料价格上升风险：若原材料价格持续上升，仍可能对公司盈利能力

产生一定影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 10,930 14,795 17,250 20,499 24,613

YoY(%) -13.3 35.4 16.6 18.8 20.1
净利润(百万元) 1,692 2,304 2,614 3,176 3,853

YoY(%) 19.2 36.2 13.5 21.5 21.3
毛利率(%) 31.8 32.0 32.4 32.8 33.2
EPS(摊薄/元) 1.42 1.93 2.19 2.66 3.23
ROE(%) 11.3 14.3 13.8 14.4 14.9
P/E(倍) 22.4 16.5 14.5 11.9 9.9
P/B(倍) 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5
净利率(%) 15.5 15.6 15.2 15.5 15.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 10556 13491 13620 16013 19144 营业收入 10930 14795 17250 20499 24613
现金 5179 6852 7083 9362 12455 营业成本 7454 10059 11653 13777 16440

应收票据及应收账款 2120 3172 3146 3113 3118 营业税金及附加 44 53 66 76 92

预付账款 104 99 104 114 138 营业费用 851 975 1156 1414 1723

存货 2569 3005 2971 3019 3070 管理费用 776 918 1087 1312 1600

其他流动资产 585 363 316 405 362 研发费用 323 366 449 553 689

非流动资产 9127 9613 10605 11599 12454 财务费用 -208 -131 -141 -154 -172

长期投资 2951 3486 4285 5134 6008 资产减值损失 -28 -322 -233 -82 -49

固定资产 1727 1902 1900 1892 1860 公允价值变动收益 50 -10 -9 -5 7

无形资产 888 1010 1156 1256 1338 投资净收益 241 521 327 317 352

其他非流动资产 3562 3216 3265 3317 3248 营业利润 1997 2776 3103 3783 4584

资产总计 19684 23105 24225 27612 31598 营业外收入 3 4 24 8 10

流动负债 4233 6102 4542 4777 4961 营业外支出 11 13 13 15 13

短期借款 1103 3245 1884 1903 2034 利润总额 1989 2767 3114 3776 4581

应付票据及应付账款 1585 1869 1890 1921 2088 所得税 294 402 456 551 669

其他流动负债 1544 988 769 953 839 税后利润 1695 2366 2658 3226 3911

非流动负债 439 417 439 445 435 少数股东损益 3 62 44 50 59

长期借款 1 0 22 28 18 归属母公司净利润 1692 2304 2614 3176 3853

其他非流动负债 438 417 417 417 417 EBITDA 2171 3071 3344 3943 4700

负债合计 4671 6519 4982 5222 5396
少数股东权益 165 183 227 277 336 主要财务比率

股本 1203 1194 1194 1194 1194 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 4000 3766 3766 3766 3766 成长能力

留存收益 9651 11238 13896 17122 21033 营业收入(%) -13.3 35.4 16.6 18.8 20.1

归属母公司股东权益 14848 16403 19017 22113 25866 营业利润(%) 18.4 39.0 11.8 21.9 21.2

负债和股东权益 19684 23105 24225 27612 31598 归属于母公司净利润(%) 19.2 36.2 13.5 21.5 21.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.8 32.0 32.4 32.8 33.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 15.5 15.6 15.2 15.5 15.7

经营活动现金流 2126 1740 2458 3152 3725 ROE(%) 11.3 14.3 13.8 14.4 14.9
净利润 1695 2366 2658 3226 3911 ROIC(%) 9.4 11.8 12.3 12.8 13.2

折旧摊销 271 313 283 298 327 偿债能力

财务费用 -208 -131 -141 -154 -172 资产负债率(%) 23.7 28.2 20.6 18.9 17.1

投资损失 -241 -521 -327 -317 -352 流动比率 2.5 2.2 3.0 3.4 3.9

营运资金变动 335 -816 -33 99 15 速动比率 1.8 1.7 2.3 2.6 3.2

其他经营现金流 274 530 19 -0 -4 营运能力

投资活动现金流 -662 -578 -961 -975 -826 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 -1232 358 -1266 102 194 应收账款周转率 5.4 5.6 5.5 6.6 7.9

应付账款周转率 5.0 5.8 6.2 7.2 8.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.42 1.93 2.19 2.66 3.23 P/E 22.4 16.5 14.5 11.9 9.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 1.46 2.06 2.64 3.12 P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 12.43 13.73 15.92 18.51 21.65 EV/EBITDA 16.2 11.4 10.0 7.9 6.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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