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战略转移有利于精密钣金和开关产品 

事件描述 

9 月 17 日，我们再次调研了江苏通润工具箱柜股份有限公司，与公司董秘和证代进行了深入交流，同时参观了公司

专门用于生产精密钣金制品和高低压开关柜的两大厂区。 

事件评论 

第一，传统工具箱柜走势趋稳，产品升级和兼并同业将成主旋律 

公司的募投项目在 2009 年底已经完全达产，供给能力应该不存在问题，因此对于工具箱柜前景的把握还应重点从需

求面的订单状况入手。短期来看，鉴于美国经济前期的强劲复苏势头面临回落，海外客户基于回补库存而集中下单的

需求也在逐渐消退，因此公司方面继续维持对于下半年工具箱柜业务趋稳的判断。而站在发展战略的角度，产品升级

和并购同业可能会成为未来几年公司在工具箱柜业务上的重要动作。 

工具箱柜价格弹性较大，公司具备较强的议价能力。由于公司产品竞争力较强，以销定产的成本加成定价模式赋予公

司较强的议价能力。在 2004 年主要原材料钢材价格上涨幅度较大的基础上， 2005 年通过与客户议价适当提高了产

品销售价格；2006 年在钢材价格大幅下跌时，公司考虑到人民币升值因素，没有调低产品（报价单）价格；2007 年

和 2008 年由于成本上涨和出口退税下调等原因对产品进行了多次提价；2009 年出口形势恶化，占公司主营业务收入

63%的工具柜类产品综合售价比 2008 年下降约 17%。总的来说，我们认为公司所采用的成本加成定价能够对工具箱

业务的售价进行适当调整以配合销量维持 15%-20%左右的毛利率水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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图 1：公司在钢制工具箱方面的主要竞争优势在于产品设计及工艺品质 
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实际上，公司传统的工具箱柜的主要优势是业内领先的产品设计能力+工艺品质等级结合+在国内先发的规模优势。这

些也正是中国民营企业竞争力形成的核心因素，也是我们认为公司工具箱柜业务可以保持稳定的主要依据。 

图 2：工具箱柜价格弹性较大，公司具备较强的议价能力 

 

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 

工具箱柜产能无忧，静待释放。截止 2009 年底公司累计使用募集资金 19,691.56 万元，节余募集资金 3,455.55 万元

（含利息净收入 463.97 万元），完成了四个募投项目的建设。而这四个募投项目中有 2 个专门用于工具箱柜的改造升

级，占用募集资金的比例为 63.4%。按照公司的计划，未来三年工具箱柜的达产率为第一年 60%，之后顺次每年递增

20%，到第三年达到 100%。因此，如果我们假定未来 3-5 年内公司的订单能够像正常年份一样保持稳定，则公司预计

今年的营业收入可达 6 亿左右，2015 年的收入将增至 10 亿。 

表 1：募集资金投资项目规模及使用计划（单位：万元） 

项目 名称 总投资 第一年 第二年 

1 扩大工具箱柜及薄板制品生产能力技术改造项目 2,998.63 1,083.53 1,915.10 

2 高档工具箱柜项目 9,043.85 3,365.59 5,678.26 

3 不锈钢工具箱柜及薄板制品项目 5,115.15 1,861.18 3,253.97 

4 技术中心技术改造项目 1,827.08 1,319.13 507.95 

  总计 18,984.71 7,629.43 11,355.28 

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 

ODM 模式可持续并能复制到公司的各种产品线中。通过参观公司的工具箱柜陈列馆，我们观察到公司的产品可谓种类

繁多、用途广泛、层次复杂，而大多数产品都是以 ODM 的生产模式批量制造，而 ODM 的可持续并能顺利移植复制到

各项业务中也正是公司能够攫取高额利润的关键。结合 ODM 模式所适用的产品生产和下游开发等方面的特点，我们

将 ODM 模式的可持续性和可复制性的原因归结如下： 

 生产模式类似。公司的工具箱柜品类繁多、层次丰富，但区别主要在于最终用途不同所导致的在流水线末端的差

异，由于前期相似，因此业已形成的设计元素和工艺品质可以移植到不同种类的其他产品中去。 

 客户壁垒。客户对于产品风格的认同是 ODM 厂家获得持久合作关系的基石，通润经过多年的积累，已经锁定了
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较为稳固的客户群，公司自 2004 年起前五大客户销售收入占比一直维持在五成左右。 

 规模优势。类似工具箱柜这样的贴牌产品本身出厂价格就相对偏低，因此利润的来源在于订单的数量。在集中度

不高的中高端工具箱柜行业，通润 25%的出口份额能够分享大部分行业利润。 

 持续的研发能力。产品更新换代较快要求公司每年在研发上给予持续的投入，尽管近两年由于产品结构上的调整

占比小幅下降，但依然能维持在净利润的 10%-15%左右；而公司所开发出的新产品数量也呈现逐年稳步上升的

趋势。 

表 2：公司的工具箱柜产品种类繁多 

工具箱       

手提式工具箱 柜式工具箱 工作车 工作台 

钢制家具       

更衣柜 分类箱 活动柜 储物柜 

其他       

汽油箱 信箱 钱盒 电视机架 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

产品升级和并购同业将成为未来几年工具箱柜业务的发展方向。公司对于目前行业状况的一个总体判断是下游的需求

基本到顶，因此未来同类产品的增速可能会逐步放缓直至到达一个比较稳定的区域。另一方面，先入者优势在过去 10

年已经为公司积累了较大财富，而随着工具箱柜的高毛利逐步为人所知加上国内消费结构升级将会大大拉动相关产品

在国内的销售，未来将会有一大批企业涌现出来与公司争夺钢制工具箱柜的市场份额。因此公司为自身制定的两条发

展战略就是一方面重点部署中高端产品的阵地并继续加大技术改造和产品升级的力度寻求产品之间的差异化，另一方

面不去追求绝对量上的提升而把抢占市场份额放在首位，利用业已形成的技术优势兼并相关企业将是主要手段。 

第二，高盈利汇聚高附加值，精密钣金制品前景依旧看好 

一方面市场广大、下游需求旺盛，另一方面业务运行良好、毛利稳步提升，公司将重点发展精密钣金业务，预计今年

投入 4000 万元用于生产准备车间的改造和钣金制品新厂区的建设。鉴于公司在 2009 年钣金制品的收入约为 6000 万

元，因此该项目达产之后将会极大提升钣金制品的产能。我们看好该项业务的前景，不过渠道拓展的问题仍亟待解决。 

精密钣金制品业务将迎来大发展。公司计划在今年投入 4000 万元用于生产准备车间的改造和钣金制品新厂区的建设，

其中生产车间为工具箱柜和钣金制品所共用。两者具体的占比情况暂未确定，但据我们目测后者的占地面积几乎是前

者的 4 到 5 倍，因此预计将会有 3200 万到 3500 万元直接用于升级钣金制品业务。另一方面，这 4000 万元中并不包

括机器设备的投入，因此可以预期配套的投入将会进一步放大原来的预算。进度顺利的话，该新厂房计划将在明年年

底正式投入使用。 

柔性生产线和模具生产线相得益彰，业务运转良好。通过参观公司精密钣金制品的厂区，我们了解到尽管引进了国外

先进的柔性加工技术，但公司原有的模具生产线并没有被废止。这是因为柔性加工技术主要应用于多品种、多批次、

小批量、非标准性及高精度的产品要求，而如果面临大批量的同质性产品订单模具生产线的加工效率显然更高。两者

的配合相得益彰，不过柔性生产线的比重将会越来越大。从我们所观察到的情况来看，老厂区的生产运转状况良好，

而新厂区的开工建设进度也很顺利。 

旺盛的下游需求和不断加大的行业集中度使行业内企业间的直接竞争较少。全球经济一体化和国际产业转移催生大量

先进制造业的配套需求，因此本行业目前面对的是一个持续扩大的下游市场，整个下游对精密制造服务的需求近年来

保持了 30%以上的增长速度，而受制于制造服务能力的限制，本行业间直接竞争相对较少。另一方面，由于发展较晚，

行业洗牌尚未进行，但随着行业内领先企业整体实力不断增强，行业集中度将逐步增大。就目前来说，长三角、珠三

角及环渤海区域发展明显快于其他区域，上述区域集中了全国超过 80%的精密金属制造企业。 
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图 3：精密钣金通用加工流程 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

公司精密钣金业务重点布局通讯设备行业，有望依靠下游高利率分享成长。市场持续增长的需求导致本行业利润水平

较高，而具体的利润水平则与本行业企业所提供的服务客户对象对产品的精密复杂程度、客户本身行业的利润率等因

素息息相关。从客户所处行业角度来看，客户行业最终产品的毛利率水平较高则本行业的精密制造产品的销售毛利率

也相对较高。由于 2010 年以来通信设备制造业增速维持在 15%-20%左右，我们认为：公司精密钣金制造业务未来将

会受益于其重点布局的通讯产业下游进而分享其高利润。 

图 4：通信基站在经历 09 年的高速增长后趋于稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：2010 年以来通信设备行业增速维持在 15%-20% 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

F
eb

-0
6

A
pr

-0
6

Ju
n-

06

A
ug

-0
6

O
ct

-0
6

D
ec

-0
6

F
eb

-0
7

A
pr

-0
7

Ju
n-

07

A
ug

-0
7

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

F
eb

-0
8

A
pr

-0
8

Ju
n-

08

A
ug

-0
8

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

F
eb

-0
9

A
pr

-0
9

Ju
n-

09

A
ug

-0
9

O
ct

-0
9

D
ec

-0
9

F
eb

-1
0

A
pr

-1
0

Ju
n-

10
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，高低压开关柜成为公司业绩缓冲器，电子元器件期待增长 

由于销售实现的阶段性和质保金占款过大，高低压开关柜在短期内依然受到公司发展战略上的限制而难有大的作为，

不过占比仅 2%的开关产品如断路器等则因为高额的毛利率备受重视。预计长期来看开关产品是公司业绩增长的新亮

点。 

高低压开关柜是公司业绩缓冲器。目前看来，传统工具箱柜产品尽管仍是公司支柱，但由于工具箱柜与出口形势息息

相关，业绩弹性较大，因此高低压开关柜因其特殊的销售确认模式成为公司平滑盈利波动的缓冲器。一方面，电器产

品的收入占比和毛利贡献一直比较稳定，销售实现的阶段性尽管在一定程度上挤占了公司的现金流，但同时也平滑了

不同时期的盈利状况；另一方面，由于公司高低压开关柜的区域性并不明显，下游客户以造纸及化工等行业的工矿企

业为主，因此在一定程度上分散了公司的销售风险。我们对于公司的开关柜产品进行了实地考察，内部元器件除了通

润自产的断路器外，还包括来自西门子、施耐德和 ABB 等国际输配电巨头的部件。 
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表 3：公司高低压开关柜的主要订单状况 

客户名称 项目名称 所用产品 数量 交付时间 

KYN18E-12 型金属铠装抽出式开关柜 130 
东莞建晖纸业 20 万吨涂布纸项目 

MS 型低压抽出式开关柜 393 
2002-2004 年 

昆明醋酸纤维有限公司 烟用过滤嘴项目 BLOKSET 型低压开关柜 155 2003 年 

KYN18E-12 型金属铠装抽出式开关柜 89 
南京禄口国际机场   

MS 型低压抽出式开关柜 161 
1996-1997 年 

秦皇岛港 20 万吨矿石码头 KYN18E-12 型金属铠装抽出式开关柜 177 2001 年 

KYN76-12 型户内高压开关柜 72 日本住友橡胶(苏州)有限

公司 
子午轮胎项目 

MS 型低压抽出式开关柜 85 
2002 年 

镇江谏壁电厂   BLOKSET 型低压开关柜 296 2003 年 

苏州体育中心   KYB18E-12 型中压开关柜 22 2002 年 

日本佳能 (苏州)有限公司 高速复印机项目 GMS 型低压抽出式开关柜 155 2002 年 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

开关产品盈利能力强大，新厂区的建设将加速其发展。较高的毛利率促使公司未来会将更多精力放在开关产品上，相

信关于开关产能提升的问题将会被提上公司的议事日程。毕竟公司在开关产品上实际起步很早，而且现有的两条生产

线在技术上都领先于全国，主要的难题依然在于渠道的拓展上。 

表 4：公司的电子元器件产品明细 

TRM1 系列塑料外壳式断路器 

塑料外壳断路器 TRM2 系列塑料外壳式断路器 

TRW1 万能式断路器 

万能式断路器 TRW2 万能式断路器 

小型断路器 TRH 系列小型号断路器 

TRVS1 户内高压真空断路器 

户内高压真空断路器 VTR2 户内高压真空断路器 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

鉴于公司在工具箱柜业务方面的恢复性增长及募投项目的全面达产，我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.33

元、0.43 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 545 704 824 945 货币资金 125 124 170 231 

营业成本 415 545 628 710 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 130 160 196 234 应收账款 105 141 169 199 

％营业收入 23.9% 22.7% 23.8% 24.8% 存货 70 92 107 120 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 8 10 11 13 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 1 1 1 1 

销售费用 30 39 45 52 流动资产合计 327 392 487 597 

％营业收入 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 40 49 58 66 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.3% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 2 0 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 238 235 232 229 

资产减值损失 -3 1 1 0 无形资产 52 49 47 45 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 61 70 92 116 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 11.2% 9.9% 11.2% 12.3% 资产总计 624 679 768 873 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 33 0 0 0 

利润总额 61 70 92 116 应付款项 77 101 117 132 

％营业收入 11.3% 9.9% 11.2% 12.3% 预收账款 13 16 19 22 

所得税费用 16 17 23 29 应付职工薪酬 9 12 14 16 

净利润 45 52 69 87 应交税费 6 7 9 11 

其他流动负债 40 52 61 69 归属于母公司所有者

的净利润 44.5 51.5 67.9 85.9 流动负债合计 178 188 219 249 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.33 0.43 0.55 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 53 56 74 93 负债合计 178 188 219 249 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

441 485 543 616 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 5 5 6 8 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 446 491 549 624 

固定资产投资 -25 -17 -18 -19 负债及股东权益 624 679 768 873 

其他 -78 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -103 -17 -18 -19  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.284 0.330 0.434 0.550 

股权融资 12 0 0 0 BVPS 4.23 4.65 3.47 3.94 

银行贷款增加（减少） 2 -33 0 0 PE 46.43 40.05 30.41 24.02 

筹资成本 23 -8 -10 -12 PEG 1.89 1.63 1.24 0.98 

其他 -47 0 0 0 PB 3.12 2.84 3.80 3.35 

筹资活动现金流净额 -9 -41 -10 -12 EV/EBITDA 23.71 20.90 16.47 13.06 

现金净流量 -60 -1 47 61 ROE 10.1% 10.6% 12.5% 14.0%
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