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本报告导读： 
公司是国内少数专注于专业级电动工具的制造商，先进制造业升级带来的进口替代趋

势给公司带来快速发展机遇。 
投资要点： 

 公司主要从事高等级专业电动工具的研发、生产和销售，近几年营业

收入和净利润保持较快增长，毛利率水平稳中有升。砂磨类、建筑道

路类和金属切削类电动工具是公司主要收入来源；公司业务仍然集中

在国内市场，目前海外市场开拓顺利，品牌被广泛认可。 

 
 受益于高铁建设、先进制造业升级和国家政策推动，我国专业电动工

具市场空间广阔。2010 年我国专业电动工具市场及附件市场容量达

130 亿元人民币，并将以 25%以上的速率增长，2011 年将达到 163
亿元，2012 年将达到 205 亿元人民币。 

 
 公司产品性价比高于外资品牌，进口替代趋势明显，市场占有率逐年

上升，目前位列第四位，特别在磨切电动工具领域处于绝对领先地位。

 
 相比大多贴牌生产的内资企业，公司坚持走自主品牌的道路，竞争优

势明显，产品价格高于同类产品 10%~30%，议价能力较高。 
 

 公司未来的业务增长点主要包括锂电池电动工具市场、国内进口替代

市场机会、国际企业全球采购市场、行业整合机会、高利润的工业级

电动工具的投产、附件市场等，收入和盈利增长可期。预计 2010-2012
年每股收益为 0.87 元、1.36 元和 1.97 元。基于 2010 年业绩和 25 倍

左右发行市盈率，建议询价区间为 20~24 元，合理价格价格区间为

24~29 元。 
 

 风险因素：原材料价格波动风险、产能不足和部分订单产品外协加工

的风险 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 277.9 318.7 511 741 1063.3
(+/-)% 41.1 14.7 61 45 43.5
经营利润（EBIT） 37 50 82.5 125.4 176
(+/-)% 45 35 65 52 40
净利润 30 42.5 73 114 165
(+/-)% 50.2 41.9 71.7 56.3 44.9
每股净收益（元） 0.36 0.51 0.87 1.36 1.97
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
20.00-24.00

上市首日定价区间 

24.00-29.00
2010.09.29

 
发行上市资料 
总股本（万股） 6,315
发行量（万股） 2,105
发行日期 2010.09.17
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 平安证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.15
净资产收益率（%） 14.7%
资产负债率（%） 42.0%

 
主要股东和持股比例（发行前） 
 吴明厅   47.50%  
 应媛琳   19.00%  
 瑞浦投资   18.95%  
 平安财智   4.99%  
 吴钊   4.28%  
 胡祖超   3.80%  
 俞文贤   1.48%  
 
 
 

 
 
 
 
 

机械/工业

锐奇工具（300126） 

股
票
研
究 

新
股
询
价
定
价
分
析 

 



                                                      锐奇股份（300126） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 12 

1. 公司简介 
1.1 基本情况 

公司主要从事高等级专业电动工具的研发、生产和销售，自主开发和研

制了角向磨光机、钢材机、电钻、电锤、石材切割机、曲线锯、电磨、

电镐等 24 大系列的产品，包含上百种规格型号。根据用途划分分为砂

磨类、建筑道路类、金属切削类、木工类等系列产品。 

 

公司由上海锐奇工具有限公司整体变更设立，发起人为吴明厅等 5 名

自然人和瑞浦投资1 名法人。吴明厅先生和应媛琳女士是夫妻关系，瑞

浦投资为吴明厅投资的一人有限公司。 

 

发行前公司股本为6315万股，本次公开发行2,105万股，吴明厅、应媛

琳夫妇直接和间接共计持有公司64.09%的股份，是公司的实际控制人。 

 
图 1：公司股权结构图 

 
数据来源：招股书、国泰君安证券 

 
1.2 主营业务分析 

电动工具的产品体系大致分为工业级、专业级和通用级三个级别，公司

主要生产专业级电动工具和少量的工业级产品，其中专业级电动工具近

三年的营业收入占比分别为 99.58%、99.50%和 99.02%。 

 

公司近几年的营业收入和净利润保持了较快的增长，近三年营业收入的

复合增长率为 27%左右，净利润复合增长率为 46%左右。2009 年业务增

长有所放缓，主要原因是产能不足导致，公司存在产能瓶颈。 
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图 2：营业收入稳步增长 图 3：营业毛利及增长情况 
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数据来源：招股书、国泰君安证券 

 

公司的盈利能力逐年增强，近三年的毛利分别为 4407.71 万元、6551.58

万元和 8842.95 万元，平均增长率为 41.81%，毛利率呈现稳步上升的趋

势，2010 年上半年由于原材料和配件价格上涨，小幅下降。各业务毛利

率水平中，砂磨类和木工类的毛利率最高，其次是建筑道路类。 

 

图 4：净利润稳步增长 图 5：综合毛利率和净利润情况 
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数据来源：招股书、国泰君安证券 

 

图 6：业务分毛利构成 图 7：分业务毛利率比较 
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主营业务收入分产品构成中，砂磨类、建筑道路类和金属切削类是主要

的收入来源，这三类产品所占销售收入比例超过 80%，保持了公司作为

专业电动工具行业“磨切专家”的行业地位；分地区构成中，公司目前

的业务仍然集中在国内市场，其中内销业务占比平均为 73%，华东地区

是公司的主要市场。  

 

图 8：收入分产品构成 图 9：收入分地区构成 
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数据来源：招股书、国泰君安证券 

公司的资产负债率从 2007 年的 64.18%下降为 2008 年的 41.39%，近几

年保持了良好的偿债能力，此外速动比率和流动比率均得到不断改善，

说明公司进入一个良性的发展阶段，短期内流动性风险较低，财务状况

较健康。 
图 10：流动和速冻比率情况 图 11：负债率处于合理水平 
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数据来源：招股书、国泰君安证券 

 

公司运营水平一直保持在较高的水平，应收账款周转率和存货周转率均

远远高过可比上市公司，说明公司回款能力良好，对渠道有很强的控制

力。公司通常要求国内经销商在年末将货款结清，并将其在年末的货款

回笼情况作为影响第二年给予价格优惠的一个指标，到目前还为发生过

欠款现象。 
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图 12：应收账款周转率高于可比公司 图 13：存货周转率高于可比公司 
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2. 行业分析 
2.1 电动工具行业概况 

电动工具整体的产品体系大致可以分为工业级、专业级和通用级三个级

别，从上至下对工艺精准度的要求逐步降低。工业级电动工具的技术含

量最高，主要用于航空业，产能主要集中在上海，基本上均是外资品牌；

专业级电动工具具有功率大、转速高、电机寿命长的特点，能够持续长

时间重复作业，主要应用于有较强专业要求的先进制造及装备领域；国

内电动工具厂商主要的竞争领域在技术含量最低的通用级电动工具，如

家庭用的装饰类电动工具，主要以 OEM 出口的方式生产，没有销售渠道

和自主品牌，抗风险能力较差。 

 

图 14：电动工具分级 

 
数据来源：招股书、国泰君安证券 

 

2.2 专业电动工具行业处于良好的高速成长环境 

总体来看，全球电动工具的行业增速缓慢，2006 年-2008 年全球电动工

具的需求量年均只有 3%左右的增长率，在金融危机的影响下，在 2009
年甚至出现负增长，但我国专业级电动工具近几年保持了相对快速的增
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长，近几年以年均 12%左右的速度增长，远远超过全球电动工具的市场

增速，2008 年我国专业电动工具的市场容量达到 40 亿元，并且未来仍

将以每年 10%以上的速度增长，如果把附件市场计算在内，市场容量在

2010 年将达到 130 亿元，并将以每年 25%以上速度增长。我国专业电动

工具快速成长的推动力主要包括以下几个方面： 
1、 先进制造业的发展，如每年 7000 亿的高铁投资建设、年产值 5000

亿的中国船舶制造业、年产量达 1400 万辆的汽车制造业 
2、 国家大力的支持。国家一直鼓励电动工具的出口，2008 年为了应对

金融危机的影响，多次提高电动工具出口退税率，目前部分产品的

出口退税率已经提高到了 17%。 
3、 全球制造业向中国转移为国内专业电动工具制造企业带来了良好的

发展机遇，使得部分国内企业逐步吸收国外企业的技术和管理理念

后，具备了国际竞争力。 
 

图 15：全球电动工具市场增长缓慢 图 16：我国电动工具市场稳步增长 
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2.3 下游行业需求带来广阔的市场空间 

专业级电动工具的上游产业为原材料（如矽钢片、漆包铜线、铝件、塑

料等）供应商，行业对上述原材料的价格变动较为敏感；下游应用领域

包括建筑道路、装饰装潢、木材加工、金属加工以及其它制造业，领域

比工业级和通用级更加广泛。 

 

图 17：专业电动工具产业链 图 18：专业电动工具下游占比情况 
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建筑道路行业是专业电动工具主要的下游行业，其占到专业电动工具应

用市场的 50%左右，包括铁路、公路等。伴随这我国高铁建设提速，高

铁车辆建设和轨道建设都将带来专业电动工具的巨大需求，比如角向磨

光机、大功率电锤等专业电动工具的需求。 

 

金属加工用专业电动工具在电动工具目前所占的比重是 25%左右。根据

中国电动工具网统计，截止到 2008 年，金属加工用专业电动工具市场

规模为 9.40 亿元，占总体市场规模的 24%。未来随着金属加工行业的

持续快速发展以及金属加工用专业电动工具市场的不断开拓，其市场规

模将快速扩大，增速将高于建筑道路用和木材加工用专业电动工具。 

 

木材加工行业属于出口型行业，受金融危机重极大，前几年专业电动工

具所占比重呈现了下降的趋势，未来木材加工行业电动工具所占比例将

呈现一个缓慢增长的趋势。 

 

3. 公司的行业地位和竞争优势 
3.1 公司迅速崛起，市场份额逐年提高 
不同于完全竞争状态的通用级电动工具领域，专业级电动工具领域市场

集中度相对较高，前十大生产厂商的市场份额超过 50%，主要企业有博

世，牧田，百得，日立，锐奇，东成，国强等。从 2006 年-2008 年国

内市场占有率来看，德国博世和日本牧田两家具有 80 年历史的老牌外

资企业一直占据着第一和第二的位置，两家内资企业江苏东成和上海锐

奇占据第三和第四的位置。 
 
从数据来看，国外品牌市场占有率呈逐年下降的趋势，四大外资企业（博

世、牧田、百得、日立）市场占有率从 2006 年的 33.04%下降到 2008 年
的 28.25%。而内资企业的产品由于性价比越来越高，正在进行进口替代

的过程。 
 
公司在 2007 年快速增长，从行业占有率第五位升至第四位，市场份额

从 2006 年的 4.24%上升到 2008 年的 6.75%，成为内资品牌中市场占有

率增长最快的企业之一。随着公司上市募集资金的到位，产能瓶颈得到

解决，生产规模和能力提高，市场份额仍有继续上升的空间。 
 
图 19：公司处于行业第四，市场份额逐年上升 
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数据来源：招股书、国泰君安证券 

 
3.2 公司竞争优势 
3.2.1 坚持走自主品牌道路，议价能力较强 

公司近几年的市场份额和毛利率水平逐年提高，其高等级专业电动工具

的产品价格一直高于国内其他品牌同类产品 10%~30%，说明公司在一定

价格范围内具备较强的议价能力，其价格优势主要来自公司的品牌建设

和质量水平。不同于大多数电动工具企业采用贴牌的方式，公司高管坚

持走自主品牌的道路，具有强烈的品牌意识。 
 
3.2.2 研发和创新能力造就国内磨切专家的地位，生产工艺先进 

公司目前拥有各项专利 66 项，其中 15 项实用新型，51 项外观设计专利。

已被受理的专利有 12 项，其中 5 项发明专利，2 项实用新型专利，5 项

外观设计专利。拥有专利数量在业内处于领先水平。 
 
强大的研发和创新优势保证了公司的产品性能与质量处于国内领先水

平，例如公司 SCS2-190 型号的电圆锯，开关反自锁装置专利技术，功

率达 1,350W，性能指标领先于同行；110 型石材切割机，变负载寿命可

达 400-500 小时，领先于国外品牌同类产品，单位出重力达 430W/kg；
此外，公司的几个钢材机产品目前处于国际领先水平，例如 7014 系列

钢材切割机，高效耐用，切割精度高；355 型钢材机的作业噪音和切割

能力达到国际先进水平。 
 
通过大量引进自身技术人才，公司已经积累了先进的制造工艺，竞争对

手难以在短期内进行复制，例如公司生产精益电机转速达 30,000-40,000
转/分钟，单位重量出力达 450W/kg，居行业领先水平，在磨切电动工具

领域绝对领先，成为米沃奇、麦太保等国际知名高端电动工具制造商的

唯一 ODM 合作伙伴 
 

3.2.3 渠道优势是业绩增长的有利保障 

公司主要采取品牌授权区域经销的方式，相比外资品牌具备快速

响应和对消费者需求精准把握的比较优势，目前已在全国各地发

展了 300 多家国内渠道经销商和 20 多家海外经销商，形成具有较

高覆盖率的高效分销网络。在海外渠道方面，公司已经成为了百

安居、家得宝和麦德龙三大国际连锁超市的独家供应商 
 

4. 募投项目将助公司继续扩大市场份额 
公司募集资金用于高等级专业电动工具产业化项目、高等级专业电动工

具扩产及技术改造项目和专业电动工具研发中心三个项目。 
 
近三年公司电动工具销量年均增长率达到 25.67%，平均产销率大

109.76%，由于下游市场需求良好，产能利用率一直超过 100%，生产线

处于满负荷运行，甚至通过外协采购的方式弥补产能不足，急需扩大产

能。公司通过募集资金扩大产能后将降低外协采购的比例以及相应的经

营管理风险，并为公司开拓海外市场带来空间。 
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表 1：公司存在产能瓶颈，急需扩大产能 
项目 2007 2008 2009 2010H 
总产能（万台） 88.2 97 112.2 87.38 
总产量（万台） 103.16 112.56 136.78 103.8 
产能利用率（%） 116.96 116.04 121.9 118.79 

数据来源：招股书、国泰君安证券 

 
高等级专业电动工具产业化项目主要是生产钢材机、铝材机和各种充电

工具，达产后产能为 108 万台；高等级专业电动工具扩产及技术改造项

目主要是生产建筑道路类、砂磨类和木工类电动工具，达产后增产 76
万台，根据公司的预测这两个项目将给公司带来 5.66 亿元的收入，平均

投资回报率 30%左右。 
 

表 2：募投项目情况                                                                 
 项目名称 投资总额

（万元） 
建设期 达产后产能

（万台） 
贡献收入 
（万元） 

贡献净利润

（万元） 
投资收益率 
（%） 

1 高等级专业电动工

具产业化项目 
15453.00 1.5 年 108 43464 5843 28.23% 

2 高等级专业电动工

具扩产及技术改造

项目 

6506.5 1 年 76 13108 2828 30.26% 

3 专业电动工具研发

中心项目 
3847.00 1 年 - - - - 

4 其他与主营业务相

关的营运资金项目 
- - - - - - 

数据来源：招股书、国泰君安证券 

 

5. 盈利预测和投资建议 
公司未来的业务增长点主要包括下面六个方面：受益于环保节能趋势的

锂电池电动工具市场、国内进口替代市场机会、国际企业全球采购市场、

行业整合机会、高利润的工业级电动工具的投产、附件市场的巨大潜力。 
 
我们假设募投项目建设顺利，产能逐步释放；原材料价格不出现大的波

动，毛利率保持稳定，假设综合毛利率可以维持在 25%左右；公司享受

高新技术企业所得税优惠政策，预测 2010~2012 年所得税率为 15%，我

们预计 2010-2012 年每股收益为 0.87 元、1.36 元和 1.97 元。基于 2010
年业绩和 25 倍左右发行市盈率，建议询价区间为 20~24 元，合理价格

价格区间为 24~29 元。 
 
表 3：同类公司估值： 
证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 
002282.SZ 博深工具 46 33 27 
002026.SZ 山东威达 49 38 36 
002444.SZ 巨星科技 29 29 23 
数据来源：Wind、国泰君安证券 
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6. 风险因素 
6.1 原材料价格波动风险 
专业电动工具主要原材料为矽钢片、漆包铜线、铝件、塑料。公司近三

年的原材料铜材、铝件、塑料等价格波动较大，未来原材料价格的波动

不利于公司成本控制，对业绩会有影响。 
 
6.2 产能不足和部分订单产品外协加工的风险 
随着公司品牌影响力逐渐增强，市场需求逐年加大，公司产能不足的矛

盾越来越突出。公司将部分订单外协加工半成品，然后通过后续加工成

产成品。公司部分订单产品的外协采购，增加了公司的营业成本和在生

产组织、质量控制、人员管理、准时交货方面的难度，存在经营管理风

险。 
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