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	公司研究报告
	●
	机械行业
	
	2011年5月24日


	资产整合加快进行
高速增长预期明确
	
	锐奇股份（300126.SZ）
推荐  首次评级

	投资要点：
	
	合理估值区间 18-21 元


	· 公司是“中国制造”转型升级的典型代表
电动工具可分工业级、专业级和通用级三个级别。目前，专业级电动工具主要为外资品牌所垄断。公司是少有的能与德国博世、日本牧田、美国得伟等全球著名专业级电动工具大鳄直接竞争的具有自主品牌的内资企业，是“中国制造”转型升级中的一大典型。

· 公司面临良好的产业链整合机遇
目前国内五金电动工具行业集中度低，产业链整合空间巨大。公司作为国内电动工具行业第一家上市公司，资金充裕，可进行产业链横向、纵向两个方向的产业整合。可通过收购行业内其他优势品牌电动工具企业，迅速做大做强；也可收购上游配套附件和零部件企业，以降低成本快速壮大。

· 收购豪迈工具仅仅是一个开始
我们认为，公司收购豪迈工具相关的资产和业务仅仅是公司产业链整合的第一步。未来公司可能在电动工具附件、锂电式电动工具等与公司目前产品互补领域加大兼并重组力度。我们认为，公司外延式增长值得期待。
· 国际市场稳步增长，国内市场外资品牌替代进度加快
随着内资企业技术水平、品牌经营和竞争能力的提高，内资品牌替代外资品牌是一种必然发展趋势。我们预计2011年公司海外市场占销售收入比重能达到40%左右，国内市场将进一步巩固。
· 高利润新产品即将推出，自主品牌产品比例不断提升

公司高功率电锤、电镐等系列高利润产品已研发成功并即将投入量产，这些新产品的毛利率为40-50%。未来公司自主品牌产品的比例将不断获得提升。

· 募投项目进展顺利，内生式增长预期明确
公司在浙江嘉兴的高等级专业电动工具产业化项目预计2013年上半年全部建好。我们初步预计公司2012、2013年产量年均增长在50%左右。
· 合理估值区间为18-21元

我们预计公司2011-2013年EPS为0.52元、0.73元、1.02元，对应当前股价市盈率分别为26倍、18倍、13倍。我们认为，公司合理估值区间为18-21元，给予“推荐”评级。
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	相关研究




一、“中国制造”转型升级的典型代表

（一）电动工具：中国比较优势突出，有望形成国际竞争力

电动工具行业是一个可以充分反映“中国制造”国际比较优势的产业。中国强大的制造能力、完善的产业链配套能力、优良的基础设施水平、较为低廉的劳动力成本等比较优势，可以在电动工具这一较为成熟的产业上发挥得淋漓尽致。目前，全球电动工具产业重心正转向中国。

图1：全球电动工具产业重心正转向中国
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资料来源：中国银河证券研究部

目前，中国已经成为全球最大的电动工具生产基地，其中长三角地区形成了全球最大的电动工具产业集聚区。外资企业已经基本完成在长三角布局，而大部分内资企业以生产导向为主，主要为国外厂商进行OEM生产，只有较少数量的内资企业能够生产高等级的专业电动工具，其中拥有自主品牌的极为少见。
表1：长三角地区形成了全球最大的电动工具产业集聚区

	序号
	品牌类型
	企业
	布局
	产品级别
	在华员工人数
	主要产品定位

	1
	外资
	德国博世
	杭州
	专业级
	3800
	五大类产品：手持式电动工具，台式电动工具， 测量工具，园林工具和电动工具附件；“锤钻专家”

	2
	外资
	日本牧田
	昆山
	专业级
	5000
	电动工具、木工机械、气动工具、家用及园艺用机器；电钻、木工机械等产品竞争力强，“木工机械专家”

	3
	外资
	美国百得
	苏州
	通用级、专业级
	4000
	以家装工具为主、专业电动工具

	4
	外资
	德国麦太保
	上海
	专业级
	-
	专业电动工具、木工机械（电动工具德国第二、木工机械欧洲第一）

	5
	内资
	锐奇
	上海、嘉兴
	专业级
	2000
	具有明确的品牌战略，定位于高等级专业电动工具，尤以角磨机、切割机见长，被誉为“磨切专家”

	6
	内资
	东成
	启东
	专业级、通用级、
	2000
	各类电动工具产品及其零配件——定转子、齿轮等

	7
	内资
	国强
	启东
	专业级、通用级、
	1000
	电动工具转定子、齿轮、整机等

	8
	内资
	金鼎
	常州
	专业级、通用级、
	4000
	全球最大电动工具OEM生产商之一，没有自己品牌


资料来源：中国银河证券研究部

（二）电动工具：内资品牌替代外资品牌是必然发展趋势

全球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。目前，全球工业级、专业级电动工具主要为外资品牌所垄断。

图2：目前全球工业级、专业级电动工具主要为外资品牌所垄断
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资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部

工业级电动工具主要用于对工艺精准度要求很高的作业场所，能够提供高精度的解决方案，具有技术含量高、客户要求高、一次作业成型的特点。国内工业级电动工具产能主要集中在上海，主要品牌均为外资品牌，如瑞士喜力得HILTI、美国米沃奇milwaukee、德国泛音Fein。 

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。主要品牌有德国博世BOSCH（杭州），日本牧田MAKITA（昆山），中国锐奇（上海），国内产能主要集中在上海及周边邻近地区。 

通用级电动工具又称为DIY电动工具，该类工具主要被应用于精准度要求不高和持续作业时间不长的场合，技术含量要求不高。中国通用级电动工具制造商主要采用OEM出口方式生产，企业较难建立起属于自己的销售渠道和自主品牌。
表2：中国部分内资企业有望在专业级电动工具领域获得突破

	电动工具类别
	主要产地
	主要市场
	技术
	品牌
	主要用途

	工业级（Industry）
	德国、美国
	全球
	高技术、高价位
	德国、美国品牌
	对工艺精准度要求很高的作业场所，如航空、船舶、国防军工等

	专业级（Professional）
	欧美日、中国
	全球
	技术含量高
	内资企业被消费者认可的品牌较少
	广泛用于建筑道路、装饰装潢、木材加工、金属加工等领域的钻、切、磨等加工环节，用于厂房、宾馆、商业大厦的建筑及建筑装潢领域

	通用级（DIY）
	中国
	欧美地区
	技术含量低
	内资企业缺乏消费者认可的品牌
	欧美发达国家家庭用于自己动手解决家居生活中的简单的装饰问题


资料来源：中国银河证券研究部

中国内资企业大多从事业技术含量不高、品牌要求不高的通用级（DIY）电动工具的贴牌生产，而在专业级和工业级取得突破的企业并不多。基于目前国内企业的技术水平、品牌经营、竞争能力等多角度分析，我们认为中国部分内资企业有望在专业级电动工具领域获得突破，内资品牌替代外资品牌是一种必然发展趋势。
（三）锐奇股份：中国高等级专业电动工具第一股

公司是中国电动工具行业中鲜有的具有自主品牌的高等级专业电动工具厂商，其品牌锐奇（KEN）是内资企业中的领导品牌之一。我们认为，作为中国高等级专业电动工具第一家上市公司，公司是中国电动工具行业摆脱贴牌生产低端形象、形成自主创新能力和自有品牌的典型代表，是“中国制造”转型升级大潮中的一大典型案例。

国内电动工具企业大多以贴牌出口方式生产DIY通用级产品，缺乏有影响力的自主品牌。而锐奇工具能在国内电动工具行业中脱颖而出，产品定位在高等级专业电动工具，通过产品自主创新，建立了自己的品牌，在国内外市场上获得了良好市场声誉，在内资电动工具品牌中处于领先地位。公司非常重视产品的研发和技术创新，产品质量和性能在内资企业中处于先进水平，锐奇（KEN）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%。

目前，公司产品产量、销量和销售额在国内专业电动工具行业中处于领先地位，市场份额位居内资品牌第二位。公司正在大力开发新型产品，通过产品升级进一步提高市场竞争力，通过品牌经营提升在国际市场上的市场占有率。
表3：公司主要产品——砂磨类和建筑道路类电动工具
	产品类别
	主要产品
	产品图片
	主要用途

	砂磨类
	角向磨光机
	[image: image3.emf]
	用于切割、研磨及砂磨金属与石材等类似材料

	
	电磨
	[image: image4.emf]
	用于修形/拓孔/开刃

	
	抛光机
	[image: image5.emf]
	用于抛光金属、石材等类似材料

	
	砂光机
	[image: image6.emf]
	用于在木材、塑胶、填隙料和上了保护漆的表面进行干磨作业

	建筑道路类
	电锤
	[image: image7.emf]
	用于在砖块、混凝土和石材上进行锤击钻孔

	
	石材切割机
	[image: image8.emf]
	用于切割石材、地板砖或在混凝土及砖墙上开槽

	
	冲击电钻
	[image: image9.emf]
	用于在砖块、混凝土和石材上进行冲击钻孔，当冲击机构调至不动作的位置，
也可在木材、金属、陶瓷和塑料上钻孔

	
	电镐
	[image: image10.emf]
	用于在混凝土、砖墙、石材和沥青上进行凿削作业


资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部

表4：公司主要产品——金属切削类和木工类电动工具（续前表）
	产品类别
	主要产品
	产品图片
	主要用途

	金属切削类
	钢材机
	[image: image11.emf]
	用于对钢材进行纵向与横向的直线切割、斜割

	
	铝材机
	[image: image12.emf]
	用于对铝材进行纵向与横向的直线切割、斜割

	
	电钻
	[image: image13.emf]
	用于转入/转出螺丝；在木材、金属，陶瓷和塑料上钻孔或攻丝

	
	电剪刀
	[image: image14.emf]
	用于切剪金属片、金属板及金属条，不会产生切屑

	木工类
	曲线锯
	[image: image15.emf]
	用于直线或曲线切割木材、塑胶、金属、陶板及橡胶等材料

	
	电圆锯
	[image: image16.emf]
	用于对木材、塑料等类似材料进行纵向、横向的直线锯割或斜角锯割


资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部

二、产业链整合空间巨大
电动工具是量大面广的电工产品，它广泛用于建筑、机械、电力、石化、冶金、交通、农业等各行业。电动工具为实现手工操作机械化、提高生产效率、减轻操作者劳动强度发挥了积极作用。随着全球劳动力成本的日益上升，电动工具的市场需求将保持平稳较快的增长。

电动工具行业是一个可以充分反映“中国制造”国际比较优势的产业。中国强大的制造能力、完善的产业链配套能力、优良的基础设施水平、较为低廉的劳动力成本等比较优势，可以在电动工具这一较为成熟的产业上发挥得淋漓尽致。目前，全球电动工具产业重心正转向中国。

根据中国电动工具网的预计，全球电动工具市场未来几年将保持平稳增长。中国是全球电动工具行业发展最快的地区之一，2003-2010年中国风动和电动工具制造业年均增长15%。

专业电动工具是风动和电动工具制造业中的高端部分，未来增速将好于风动和电动工具制造业平均水平。我们认为，受益于保障房建设等大规模基础设施建设，未来三年中国专业电动工具及附件市场容量增速将在15%以上。
	图3：全球电动工具市场销售额预计将保持平稳增长（亿美元）
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资料来源：中国电动工具网，中国银河证券研究部
	
	图4：2003-2010年中国风动和电动工具制造业年均增长15%
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部


我们认为，公司作为国内电动工具行业第一家上市公司，资金充裕，可进行产业链横向、纵向两个方向的产业整合。一方面可通过收购行业内其他优势品牌电动工具企业补充自己尚未涉及的产品领域，迅速做大做强；另一方面可以收购上游配套附件和零部件企业，以降低成本。
图5：公司可进行产业链横向、纵向两个方向的产业整合
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资料来源：中国银河证券研究部

目前国内五金电动工具行业集中度低，产业链整合空间巨大。公司4月30日收购的豪迈工具，仅仅是横向整合电动工具行业优质品牌企业的第一步，未来公司可能在电动工具附件、锂电式电动工具等与公司目前产品互补领域加大兼并重组力度。我们认为，公司外延式增长值得期待。

我们认为，公司收购豪迈工具仅仅是一个开始。公司以2600万元的价格收购豪迈工具所拥有的“砂光机”全系列产品、“工业用吸尘器”全系列产品、以及四款新型“铝材机”产品相关的资产和业务，并由锐奇股份子公司嘉兴汇能予以运营。公司将嘉兴汇能49%股份转让给豪迈工具实际控制人应志宁，应志宁承诺嘉兴汇能2011年度主营业务税后净利润将不低于1800万元。我们预计该收购项目今年可为公司贡献900万元以上的净利润，未来有望实现2-3亿元的规模。
图6：预计未来电动工具附件市场规模将接近整机市场
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资料来源：公司调研，中国银河证券研究部

目前附件占公司销售收入的3%。公司目标是充分应用目前的销售网络和品牌优势，附件的销售收入三年内将提高到20%。我们认为公司有望在电动工具附件、锂电式电动工具等领域通过收购重组品牌企业获得快速发展。
三、国际市场稳步增长，国内市场外资品牌替代进度加快
全球电动工具产业重心的已经移至中国。我们预计2011年公司海外市场占销售收入比重能达到40%左右。2011年自主品牌海外市场增长在100%左右。预计未来几年海外市场业务将稳步增长。

在国内市场，目前锐奇股份国内市场占有率排在国际品牌第四位，仅次于德国博世、日本牧野、江苏东辰；排在内资品牌第二位，仅次于江苏东辰。我们预计公司在2011年将增加国内销售渠道50家左右，合计在350家左右。国内市场将进一步巩固，外资品牌替代进度将进一步加快。
四、高利润新产品即将推出，自主品牌产品比例不断提升
公司高功率电锤、电镐等系列高利润产品已研发成功并即将投入量产，这些新产品的毛利率为40-50%。公司自主品牌出口以新兴市场为主，如印度、巴西等地区。

公司2010年ODM占销售收入的12-13%，自主品牌占销售收入的87-88%左右。ODM产品毛利在23%左右。公司目前主要给美国米沃奇、德国麦太保、德国博世、美国得伟、德国AEG等国际电动工具著名品牌企业做ODM业务。我们认为，未来公司自主品牌产品的比例将不断获得提升。
五、募投项目进展顺利，内生式增长预期明确
公司在浙江嘉兴的高等级专业电动工具产业化项目主要产品是钢材切割机和锂电式电动工具，预计2013年上半年全部建好。目前嘉兴基地已经拿地200亩，预计下半年就能部分投产，2011年大概能生产50万台左右；预计嘉兴基地2012年可生产100-120万台左右；2013年可达300万台左右。

公司在上海地区2011年产量预计可达200万台，2012年预计可达250-280万台，极限产量为300万台左右。

我们初步预计公司2011年、2012年、2013年总产量情况可达250万台、370万台、580万台，2012、2013年产量年均增长在50%左右。
六、盈利预测

我们预计公司2011-2013年的营业收入分别为5.85亿元、7.90亿元和10.27亿元，同比增长40%、35%、30%。

我们预计公司2011-2013年EPS为0.52元、0.73元、1.02元，对应当前股价市盈率分别为26倍、18倍、13倍。我们认为，公司合理估值区间为18-21元，首次给予“推荐”评级。
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