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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布业绩预告，预计2025年实现归属于上市公司股东的净利润24.19亿元至

27.64亿元，较上年同期增长5.00%至20.00%；扣除非经常性损益后的净利润23.09亿元至

26.54亿元，同比增长0.20%至15.20%。据此计算，预计Q4单季度实现归母净利润2.64-

6.09亿元，同比-28.40%至65.46%。业绩基本符合预期。 

➢ 外部环境波动下，仍彰显业绩韧性。2025年，由于美国关税政策变化，公司生产和交付节

奏在Q2受到明显影响。但之后，公司通过灵活的“流浪工厂计划”，依靠全球化布局满足

客户需求，同时加快产品创新，预计全年收入同比基本持平。盈利方面，2025Q4美国arrow

工厂搬迁预计产生额外费用1000万美元，以及汇率波动带来的汇兑损失，对当季利润造成

影响。但从全年看，依托业务结构的调整，如发展直销渠道、增加新品销售等，公司实现

了毛利率水平的提升，预计归母净利润将有所增长。 

➢ 跨境电商渠道表现亮眼，自有品牌实力增强。2025H1，公司跨境电商渠道实现了超过30%

的同比增长。这一渠道直接面向终端消费者，使公司能够更快速地测试新品、塑造品牌。

自有品牌具有较为灵活的定价权，助力公司在复杂的市场环境下，仍能获取较好的利润率。

2025年，公司获得亚马逊颁发的“十年同行 长赢品牌”奖项，体现出渠道端对公司Workpro

品牌发展表现的认可。未来公司仍将持续发力电商渠道；此外，将加强与亚马逊在基础品

牌、算力配套设备等领域的合作。 

➢ 培育第二增长曲线，电动工具业务实现突破。2025H1公司电动工具收入同比+56.03%，达

到7.41亿元，其毛利率同比提升2.18个百分点。公司自2021年开始大规模开发电动工具产

品线，在产品性能、成本管理方面日益成熟，交付能力逐渐获得世界五百强客户认可，有

望为未来创造成长空间。公司目前可实现中国和越南双地交付，这是重要的竞争优势之一。 

➢ 近期，公司新接订单同比向好。随着东南亚新产能效率逐渐提升，预计与传统ODM客户的

合作将回归正轨，同时，品类升级有望助力OBM业务维持向好趋势。行业层面，参考历史

上美国利率与房屋消费链的趋势，若后续美联储降息，或可适度减轻压制工具行业终端消

费的压力。此外，公司将持续拓展业务及产品线，以储备超越行业的增长动能。 

➢ 投资建议：公司已在全球建立多元化的产能布局，通过产品创新、强化品牌及渠道建设，

构建起核心竞争力。但考虑到短期的工厂搬迁、汇率波动等因素，调整归母净利润预测（前

值为26.22/30.57/35.87亿元），预计公司2025-2027年归母净利润为25.93/30.54/35.79亿

元，预计EPS为2.17/2.56/3.00元，对应PE为16X/14X/12X，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：贸易摩擦风险、需求不及预期风险、汇率波动风险、美联储降息不及预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 14,795.45  15,666.00  18,347.00  21,354.00  

同比增速(%) 35.37% 5.88% 17.11% 16.39% 

归母净利润(百万元) 2,303.62  2,593.01  3,054.26  3,578.51  

同比增速(%) 36.18% 12.56% 17.79% 17.16% 

EPS摊薄(元) 1.93  2.17  2.56  3.00  

市盈率（P/E） 18.41  16.35  13.88  11.85  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026年1月8日盘后） 2.59  
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附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A  2025E 2026E  2027E   单位：百万元 2024A  2025E 2026E  2027E  

货币资金 6852  5231  5504  6468   营业总收入 14795  15666  18347  21354  

交易性金融资产 5  29  44  61   营业成本 10059  10569  12302  14305  

应收票据及应收账款 3172  3541  4149  4822   营业税金及附加 53  59  69  81  

存货 3005  3194  3836  4490   销售费用 975  1136  1321  1533  

预付款项 99  125  146  157   管理费用 918  1010  1178  1367  

其他流动资产 357  526  571  618   研发费用 366  431  492  568  

流动资产合计 13491  12646  14250  16616   财务费用 -131  -70  -84  -91  

长期股权投资 3486  3851  4251  4656   投资收益 521  627  615  705  

投资性房地产 112  107  103  98   公允价值变动收益 -10  -2  1  1  

固定资产合计 1902  1998  2029  2090   其他经营损益 -290  -46  -12  9  

无形资产 1010  1179  1195  1197   营业利润 2776  3110  3672  4305  

商誉 2355  2494  2534  2554   营业外收支 -9  -9  -10  -10  

递延所得税资产 113  105  105  105   利润总额 2767  3101  3663  4295  

其他非流动资产 636  848  865  851   所得税费用 402  440  520  610  

资产总计 23105  23229  25330  28165   净利润 2366  2660  3142  3685  

短期借款 3245  1330  712  437   少数股东损益 62  67  88  106  

应付票据及应付账款 1869  1957  2338  2607   归属母公司股东净利润 2304  2593  3054  3579  

其他流动负债 988  855  952  1002   EPS(元) 1.93  2.17  2.56  3.00  

流动负债合计 6102  4142  4001  4046   主要财务比率     

长期借款 0  0  0  0     2024A  2025E 2026E  2027E  

其他非流动负债 417  418  413  411   成长能力 

非流动负债合计 417  418  413  411   营业总收入增长率 35.4% 5.9% 17.1% 16.4% 

负债合计 6519  4560  4414  4457   EBIT增长率 58.9% 27.7% 18.1% 17.5%  

归属于母公司的所有者

权益 
16403  18419  20578  23264   归母净利润增长率 36.2% 12.6% 17.8% 17.2% 

少数股东权益 183  250  338  445   总资产增长率 17.4% 0.5% 9.0% 11.2% 

股东权益 16586  18669  20916  23709            

负债及股东权益总计 23105  23229  25330  28165   盈利能力         

现金流量表      毛利率 32.0% 32.5% 32.9% 33.0%  

单位：百万元 2024A  2025E 2026E  2027E   合并报表净利率 16.0% 17.0% 17.1% 17.3% 

经营活动现金流净额 1740  1852  2290  2549   净资产收益率 14.0% 14.1% 14.8% 15.4% 

投资 -130  -25  -12  -15   总资产收益率 11.1% 11.5% 12.9% 13.8% 

资本性支出 -472  -1069  -626  -641            

其他 25  207  194  279   偿债能力     

投资活动现金流净额 -578  -888  -445  -377   资产负债率 28.2% 19.6% 17.4% 15.8%  

融资 -522  -1915  -624  -278   流动比率 2.2  3.1  3.6  4.1  

支付股利及利息 -811  -976  -947  -930   速动比率 1.7  2.2  2.5  2.9  

其他 1691  192  0  0   估值比率      

筹资活动现金流净额 358  -2700  -1571  -1208   PE 18.4  16.4  13.9  11.8  

现金净流量 1581  -1622  274  964   PB 2.6  2.3  2.1  1.8  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026 年 1 月 8 日盘后） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指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上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

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

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

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： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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