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新股分析 

 

打造自主品牌的专业电动工具商 

 公司是国内少数能替代进口的内资专业电动工具企业 

公司拥有自主品牌的高等级专业电动工具，产品包括角向磨光机、钢材机、电

钻、电锤、石材切割机、曲线锯、电磨、电镐等 24 大系列。09 年主营业务收

入 3.2 亿，综合毛利率 22%～28%，以磨砂类产品最为有优势，毛利率水平

最高。2008 年国内市场份额为 6.75%，排名第四，内资企业中排名第二。 

 专业电动工具市场空间大，需求增长稳定 

电动工具分工业级、专业级和通用级三类，锐奇产品属于专业级，主要用于建

筑道路、金属加工和木材加工。2008 年，全球的电动工具销售额为 140 亿美

元，年均增速 3%；中国专业电动工具市场容量 40 亿元人民币，年均增长 12%

左右。 

国内品牌的竞争力在日益提高，市场份额在不断扩大。锐奇从 2006 年 4.24%

提高到 2008 年的 6.75%。 

 进口替代+出口业务使锐奇以 27%的收入增速高于行业平均水平 

在国内市场，锐奇全以自主品牌销售（占主营业务收入 69%），通过实现替代

进口，排名上升至第四。在国外市场，锐奇一方面开展自主品牌出口（占主营

业务收入 7%），另一方面为国际知名品牌如麦太保、AEG、米沃奇等销售 ODM

产品（占主营业务收入 24%），过去三年 ODM 业务增速高达 75%。 

 2010～2012 复合增长 35%，合理价值在 24～27 元/股之间 

此次募投项目扩产 164%，由于目前国内市场占有率仍比较低，而且出口已经

获得了良好的销售渠道，预计公司将有望实现进口替代+出口两方面同时的快

速发展。此外，公司上市后可能通过收购的方式实现外延式的增长。预计公司

10～12 年的复合增长率为 35%，EPS 分别为 0.73、0.91 和 1.24 元/ 股。 

综合相对估值和绝对估值结果，我们认为公司的合理价值为 24～27 元/股，对

应 PE 为 10 年 35 倍，11 年 28 倍，12 年 20.5 倍。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010E 2011E 2012E  

营业收入(百万元) 319 492 653 915  

(+/-%) 14.7% 54.5% 32.7% 40.0%  

净利润(百万元) 42.53 61 77 105  

(+/-%) 41.9% 44.4% 24.7% 36.7%  

每股收益（元） 0.51         0.73  0.91 1.24  

EBIT  Margin 16.1% 14.0% 13.4% 14.1%  

净资产收益率（ROE） 25.0% 6.5% 7.6% 9.6%  

市盈率（PE） 50.5 46.6 37.4 27.3  

EV/EBITDA 38.6  37.0  28.5  20.1   

市净率（PB） 12.64  3.05  2.85  2.62   
 

2010 年 10 月 13 日 
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估值与投资建议 

绝对估值法：24.6～29.3 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。 

表 1：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：12/31 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 

销售收入增长率 14.7% 54.5% 32.7% 40.0% 26.5% 21.5% 15.0% 10.0% 6.0% 4.0% 2.0% 

营业成本 / 销售收入 72.3% 75.6% 76.8% 76.2% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 

管理费用 / 销售收入 7.0% 6.0% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

销售费用 / 销售收入 4.2% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

所得税税率 13.0% 14.0% 15.0% 20.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2：绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.0% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 3.43% Ke 10.57% 

行业平均 Beta 1.07 风险溢价 6.80% 

公司市值（E) 2863 E/(D+E) 90% 

债务总额(D) 5 D/(D+E) 10% 

Kd 5.3% WACC 9.97% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3：WACC 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析（元/股） 

26.69  9.0% 9.5% 9.97% 10.5% 11.0% 

3.5% 34.47 31.85 29.64 27.76 26.13 

3.0% 32.78 30.48 28.51 26.82 25.35 

2.5% 31.35 29.30 27.54 26.00 24.66 

2.0% 30.13 28.29 26.69 25.28 24.04 

1.5% 29.07 27.40 25.93 24.64 23.49 

1.0% 28.14 26.61 25.27 24.07 22.99 

0.5% 27.33 25.92 24.67 23.55 22.54 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

相对估值法：23.3～27.0 元/股 

锐奇股份的产品与山东威达、博深工具、巨星科技、巨星科技较为接近。这四

家公司的 2010 年 PE 平均值为 43.2 倍，中值为 34.7 倍。且考虑到公司未来三年

的增速在 35%左右，我们认为可以给予公司 10 年 32～37 倍，预计尤洛卡 10～12

年 EPS 为 0.73、0.91 和 1.24 元，则对应股价为 23.3～27.0 元，11 年 PE 为 25.7～

29.7 倍，12 年 PE 为 18.8～21.7 倍。 
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表 4：相对估值比较 

  2010/10/12 eps PE 

代码 公司 昨收盘 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

002444.SZ 巨星科技 30.50 0.85 1.11 1.41 1.88 35.9 27.5 21.7 16.2 

002026.SZ 山东威达 11.98 0.24 0.32 0.36 0.41 50.5 37.3 33.0 28.9 

002282.SZ 博深工具 14.59 0.33 0.45 0.56 0.79 44.7 32.2 25.9 18.5 

600172.SH 黄河旋风 10.68 0.08 0.14 0.22 0.25 130.3 75.7 49.1 42.2 

 平均值      65.4 43.2 32.4 26.5 

 中值      47.6 34.7 29.4 23.7 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

合理价值区间为 24～27 元 

综合绝对估值和相对估值的结果，公司合理价值为 24～27 元/股，价值中

枢为 25.5 元。对应 PE 为 10 年 35 倍，11 年 28 倍，12 年 20.5 倍。 
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锐奇股份：国内少数能替代进口的内资专业电

动工具品牌 

以自主品牌销售的高等级专业电动工具 

锐奇是国内少数成功研制高等级专业电动工具并实现产业化的内资电动工具

企业。公司自主开发研制出角向磨光机、钢材机、电钻、电锤、石材切割机、曲线

锯、电磨、电镐等 24 大系列、上百种规格型号的高性能专业电动工具，形成了覆

盖建筑装潢、金属加工、木材加工等各种应用领域的丰富产品线，是国内专业电动

工具行业产品线最丰富的公司之一。 

表 5：公司产品：专业级电动工具 

砂磨类  建筑道路类  金属切削类  木工类  

角向磨光机 

 

电锤 

 

钢材机 

 

曲线锯 

 

电磨 石材切割机 铝材机 电圆锯 

抛光机 冲击电钻 电钻  

砂光机 电稿 电剪刀  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

锐奇品牌在国内专业级电动工具市场是内资领导品牌之一。报告期内，公司自

主品牌产品销售收入占比达到 80%以上。公司的自主品牌产品已经成功打入国际

市场，并且在海外市场获得了客户的广泛认可。 

公司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。除了完善的经销商网络之外，公司还建立了新

型销售渠道，如与国际著名的装饰建材销售巨头百安居、家得宝进行合作，通过大

型建材超市销售公司产品。 

公司 2008 年国内市场份额为 6.75%，排名第四，内资企业中排名第二。 

09 年主营业务收入 3.2 亿，综合毛利率 22%～28% 

公司 2007～2009 年的主营业务收入为 1.97 亿、2.78 亿和 3.19 亿，复合增长
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率 27%。 

图 1：2007～2009 年公司主营业务收入（万元）  图 2：2009 年公司主营业务收入构成（万元） 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

公司的综合毛利率较为稳定，分别为 22%、24%和 28%。2009 年毛利率上升

的主要原因是原材料成本下降显著，且设备的利用率水平较高。相对而言，公司最

具竞争优势的砂磨类产品的毛利率水平最高。 

 

本次上市募集资金 7.2 亿，2014 年达产后扩产 1.6 倍 

公司实际控制人为公司董事长吴明厅。 

图 3：2007～2009 年公司主营业务毛利率 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  8 

 

公司已经以自有资金在 2009 年先行投入项目建设，待募集资金到位后，与之

进行置换。项目的达产期为 2013 年，届时产能将为现在的 2.7 倍。 

表 6：公司募集资金使用进度 

万元 2007 年 2009 年 2010 年 合计 

1 自有资金投入 1935.00 - 1935.00 

2 募集资金使用进度 5565.00 9474.48 15039.48 

合计  7500.00 9474.48 16974.48 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

专业电动工具市场空间大，需求增长稳定 

电动工具分工业级、专业级和通用级，锐奇产品属于专业级 

电动工具行业内部可分为三个类别：工业级、专业级和通用级。 

图 4：发行前公司股权结构图 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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这三个分类之间的壁垒较高，不容易互相渗透。工业级的产品非常专业，市场

范围狭窄，主要的品牌有喜力得、米沃奇、泛音；通用级的产品主要用于家用 DIY，

性能要求低，生产企业分散；专业级产品在两者之间，主要生产者有博世、锐奇、

牧田、麦太保和得伟。 

专业级电动工具主要用于建筑道路、金属加工和木材加工 

专业电动工具的上游主要是硅钢片、漆包铜线、铝件、塑料、电气配件等。下

游主要是建筑道路、装饰装潢、船舶制造、木业加工、金属加工、汽修钢构等行业。 

图 5：电动工具分级和主要品牌分布 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

图 6：专业电动工具行业上下游产业链 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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 建筑道路行业仍是专业电动工具主要的下游行业，其占到专业电动工具

应用市场的一半左右。根据中国电动工具网统计，截止到 2008 年，建筑

道路用专业电动工具市场规模达到 19.72 亿元，增长率为 9.78%。 

 金属加工用专业电动工具在电动工具目前所占的比重是 24%。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

9.4 亿。 

 木材加工行业用专业电动工具目前所占比重为 25%，但所用专业电动工

具所占比重呈现不断下降的趋势，年增长率为 3%，长期看将缓慢增长。 

 

全球电动工具销售稳定增长，中国以年 12%较快增长，71%为出口 

2006 年～2008 年，全球的电动工具销售额实现了 132 亿、135.9 亿和 140

亿美元，年均增速 3%。 

国内的电动工具行业增速较快，根据中国电动工具网统计，国内专业电动工具

在 2007 年以前连续 7 年需求量年均增长 12%左右，截至 2008 年，中国专业电动

工具市场容量达到 40 亿元人民币。与全球市场相比，中国市场规模较小。 

2008 年中国专业电动工具整体产能已达 5,200 多万台，其中 3,700 万台为出

口，占 71%，1,500 万台国内销售，占 29%。2008 年，我国专业电动工具整体产

量相比 2007 年增长了 15.56%。 

国内自主品牌企业在不断赶超外资品牌，替代进口 

国内专业级电动工具 5200 多万台的产能中近 7 成为跨国公司在中国工厂的

产能。国内自主品牌的企业目前的市场占有率较低，但市场份额在不断扩大。如东

成从 2006 年 6.06%的市场份额提高到 2008 年的 7.50%，锐奇从 2006 年 4.24%

提高到 2008 年的 6.75%。可见，国内品牌的竞争力在日益提高。进口替代将使领

先的国内品牌的发展速度快于行业平均发展速度。 

 

 

图 7：专业电动工具下游行业需求百分比图 

建筑道路

行业,

49%

木材加工

行业,

24%

其他, 2%

金属加工

行业,

25%  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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表 7：2006 年-2008 年专业级电动工具重点企业市场占有率对比 

企业名称 2006 2007 2008 

博世 16.67% 14.59% 15.00% 

牧田 10.00% 10.27% 8.75% 

东成 6.06% 6.76% 7.50% 

锐奇 4.24% 5.14% 6.75% 

日立 4.85% 3.78% 3.00% 

百得 1.52% 2.16% 1.50% 

国强 3.03% 2.97% 3.00% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

进口替代+出口使锐奇增速高于行业平均 

国内市场：全以自主品牌销售，替代进口，排名上升至第四 

国内高等级专业电动工具的主要市场被博世、牧田、日立等跨国公司的品牌所

占据，国内大部分企业以生产 DIY 通用级产品为主。 

锐奇是国内少数几个能生产高等级专业电动工具且建立自己品牌的企业。国内

市场占有率排名从 2006 年的第五上升至第四，内资企业中排名第二。 

公司凭借良好的质量和优秀的性能，拥有较强的溢价能力，锐奇品牌的高等级

专业电动工具价格一般要高于国内其他品牌同类产品 10%-30%。 

表 8：2006 年-2008 年锐奇股份市场占有率排名 

2006 2007 2008 

市场占有率 排名 市场占有率 排名 市场占有率 排名 

4.24% 5 5.14% 4 6.75% 4 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

国外市场：ODM 业务、自主品牌出口增长快速 

锐奇出口业务的增长非常迅速。出口分为两个部分，一为自主品牌的产品出口，

另外为 ODM 产品出口。锐奇的 ODM 业务主要面对国际上知名品牌的专业电动工

具厂商，主要有麦太保、AEG、米沃奇等公司。公司根据 ODM 客户的产品要求和

标准进行产品设计和开发，然后按客户的订单进行生产和交付。 

近三年，锐奇的外销比例日益提高，从 07 年占比 21%上升到 2009 年占比

31%，复合增速达到 55.4%。其中又以 ODM 产品出口的增速最快，复合增速达到

75%。 
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表 9：公司分项业绩预测 

 2009 2008 2007  

  金额 占比 金额 占比 金额 占比 三年复合增速 

内销 21,948.13 68.9% 21490.89 77.3% 15,584.45 79.1% 18.7% 

外销 9,922.96 31.1% 6295.8 22.7% 4,109.43 20.9% 55.4% 

其中：自主品牌产品出口 2,300.67 7.2% 1666.9 6.0% 1,625.96 8.3% 19.0% 

ODM 产品出口 7,622.29 23.9% 4628.89 16.7% 2,483.47 12.6% 75.2% 

总收入 31871.09 100.0% 27786.69 100.0% 19693.88 100.0% 27.2% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

ODM 业务快速增长的主要原因是公司较强的产品研发能力和先进的产品制造

能力已经获得了海外客户的高度认可，从而获得了国际知名品牌电动工具厂商的 

ODM 业务合作。 

目前公司年出口额不到 1 亿元，而我国专业级电动工具的出口约有 100 亿元，

公司出口占比比例较低，随着公司获得了稳定的 ODM 渠道和客户，未来出口业务

的增长将有望保持较快的速度，占销售收入的比重也将快速提高。 

募投项目扩产 164%，进口替代+出口：国内外同时快速发展 

此次募投资金共 2.5 亿元，将分别投入 4 个项目。 

表 10：募投项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 建设期 

1 高等级专业电动工具产业化项目 15,453 1.5 年 

2 高等级专业电动工具扩产及技术改造项目 6,507 1 年 

3 专业电动工具研发中心项目 3,847 1 年 

4 其他与主营业务相关的营运资金项目 － － 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

项目 1《高等级专业电动工具产业化项目》主要生产钢材机、铝材机和各种充

电工具，项目达产后产能为 108 万台。 

项目 2《高等级专业电动工具扩产及技术改造项目》主要生产建筑道路类、砂

磨类和木工类电动工具，项目达产后新增产能 76 万台。 

公司 2009 年的产能为 112 万台，达产后，产能将达到 296 万台，相当于扩产

164%。这两个项目将在 2012 年达产 30%，2013 年达产 60%，2014 年完全达产。 

公司的发展目标是继续在高等级专业电动工具领域拓展，发展成为专业级电动

工具领域替代外资产品的首选品牌；同时大力向海外市场进军，重点发展自主品牌

的出口业务，努力成为全球专业级电动工具知名品牌之一。 

此外，公司还计划积极拓展工业级电动工具产品，使公司的工业级电动工具产

品雷顿系列在该领域成为有力竞争者。 

预计未来三年复合增长率为 35%，eps0.73、0.91 和 1.24 元/股 

考虑到公司内销、出口均增速较快，且超募资金将支持公司在行业内实现兼并

收购的外延式增长，预计公司未来三年收入的复合增长率为 42%。 
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虽然自主品牌的毛利率有望上升，但由于 ODM 占比日益增大，ODM 的毛利

率较自主品牌低 8～10 个百分点，因而综合毛利率保持平稳的概率更大，难以出

现明显上升。预计净利率复合增长率为 35%。 

表 14：利润预测表（百万） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 319 492 653 915 

营业成本 230 372 502 697 

营业税金及附加 1 2 2 3 

销售费用 13 18 24 34 

管理费用 23 31 38 52 

财务费用 2 (0) (2) (2) 

投资收益 0 0 0 0 

资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 

其他收入 (0) 0 0 0 

营业利润 48 68 88 129 

营业外净收支 1 4 2 2 

利润总额 49 71 90 131 

所得税费用 6 10 14 26 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 43 61 77 105 

EPS 0.51 0.73 0.91 1.24 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

核心判断的主要风险 

1、出口退税率的下调影响公司的盈利能力； 

2、汇率波动的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 45 722 667 711  营业收入 319  492  653  915  

应收款项 34 53 70 98  营业成本 230  372  502  697  

存货净额 56 91 122 169  营业税金及附加 1  2  2  3  

其他流动资产 6 9 12 17  销售费用 13  18  24  34  

流动资产合计 142 874 870 995  管理费用 23  31  38  52  

固定资产 94 151 260 284  财务费用 2  (0) (2) (2) 

无形资产及其他 43 42 40 38  投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 1 1 1 1  资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 279 1067 1170 1318  营业利润 48  68  88  129  

短期借款及交易性金融负债 28 5 5 5  营业外净收支 1  4  2  2  

应付款项 63 101 136 188  利润总额 49  71  90  131  

其他流动负债 7 11 15 21  所得税费用 6  10  14  26  

流动负债合计 98 118 156 215  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 43  61  77  105  

其他长期负债 12 12 12 12           

长期负债合计 12 12 12 12  现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 110 130 168 226  净利润 43  61  77  105  

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (1) 1  2  0  

股东权益 170 938 1003 1092  折旧摊销 7  12  19  25  

负债和股东权益总计 279 1067 1170 1318  公允价值变动损失 1  1  1  1  

      财务费用 2  (0) (2) (2) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 26  (12) (11) (21) 

每股收益 0.67 0.73 0.91 1.24  其它 1  (1) (2) (0) 

每股红利 0.03 0.11 0.14 0.19  经营活动现金流 78  63  86  110  

每股净资产 2.69 11.14 11.91 12.97  资本开支 (21) (70) (130) (50) 

ROIC 25% 26% 24% 27%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 25% 7% 8% 10%  投资活动现金流 (21) (70) (130) (50) 

毛利率 28% 24% 23% 24%  权益性融资 14  716  0  0  

EBIT Margin 16% 14% 13% 14%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 16% 16% 17%  支付股利、利息 (2) (9) (11) (16) 

收入增长 15% 54% 33% 40%  其它融资现金流 (52) (23) 0  0  

净利润增长率 42% 44% 25% 37%  融资活动现金流 (41) 683  (11) (16) 

资产负债率 39% 12% 14% 17%  现金净变动 15  676  (55) 45  

息率 0.1% 0.4% 0.5% 0.7%  货币资金的期初余额 30  45  722  667  

P/E 50.5 46.6 37.4 27.3  货币资金的期末余额 45  722  667  711  

P/B 12.6 3.1 2.9 2.6  企业自由现金流 57  (11) (47) 57  

EV/EBITDA 38.6 37.0 28.5 20.1  权益自由现金流 5  (34) (45) 59  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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          weining@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
李  锐   010-66025249 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
  黎  敏  0755-82130681  

13902482885 

          limin1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

徐  冉  13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 

 

  颜小燕  13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 


