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锐奇股份（300126）：苦练内功，扛起电动工具整合大旗           增持（维持）

机械行业      
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事件描述： 

 

近日，我们对锐奇股份（300126）进行了实地调研，与公司管理层就投资者普遍关心的公司收购豪迈工

具部分资产项目的具体情况、公司未来发展战略、现有业务生产经营情况、以及行业未来发展的趋势进行了

沟通交流。 

此次收购的基本情况：1）锐奇股份以2,600万元的价格收购豪迈工具所拥有的“砂光机”（又称“打磨

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，并由本

公司子公司嘉兴汇能工具有限公司（以下简称“嘉兴汇能”）作为运营主体予以运营。2）公司将所持有的嘉

兴汇能的49%的出资按其注册资本（1600万）原价转让给豪迈工具实际控制人应志宁先生。3）嘉兴汇能相关

权力机构将依法聘请应志宁先生担任总经理，任期至少为三年。根据应志宁先生承诺，本次资产收购完成后，

嘉兴汇能2011年度主营业务税后净利润将不低于1,800万元，2012、2013年度将在此基础上稳步增长。若2011

年度至2013年度期间嘉兴汇能任何一年度未实现承诺的业绩目标，将用自有资金补足。  

评论： 

1. 收购实现“双赢”，公司收获丰厚。对公司来说，根据“对赌”协议，最悲观的情形下，公司仍能稳定获

得三年900万以上的现金流，已能够基本覆盖收购成本。事实上，公司还凭借此举迅速开辟了新产品线，

收获了多项专利技术和技术人才，收获无疑是丰厚的。对被收购方来说，被收购远好于独自经营——在

收获现金的同时，其产品能利用锐奇的品牌、生产管理、技术检测、渠道等诸多优势销售规模迅速做大，

由于被收购方实际控制人将持有嘉兴汇能49%的股权，能够充分“被激励”，以分享业绩的成长。 

2. 行业整合大势所趋，牛刀小试模式创新，持续壮大还看锐奇。我们认为这次收购是一次成功的收购，也

是很好的模式创新，看好公司成为行业整合的领导者。原因如下： 

（1）电动工具行业亟需整合且优质资产众多。我国电动工具行业企业主要集中在长三角地区，大部分都是

中小型民营企业，行业集中度低、竞争十分激烈，产品技术含量较低且主要集中在中低端，毛利率普遍不高。

目前，全行业正面临原材料价格上涨、人工工资上升、以及人民币升值的压力，资产整合和升级的动力充足。

业内企业规模偏小、产品技术含量较低、以及缺乏品牌的特点，决定了行业整合不能是简单的兼并重组，而

是优势企业利用资金、技术、品牌、渠道的优势对自身的重新塑造。此外，电动工具行业资产较轻的特点，

使得核心资产被收购后能够迅速形成生产力，这也为整合式收购提供了客观条件。 

（2）收购模式的核心在于公司对电动工具行业的深刻理解和行业领先地位。我们认为就此次的收购模式而

言，要求收购的主导者必须具备以下条件：一是必须对行业有深刻的认识才能寻找出适合的标的，这是一般

的投行并购部门或风险投资者短期内难以复制的；二是必须在行业内具备足够的品牌、人才、渠道优势，才

能够加速将产品和技术转化为生产力，这是一般的创业孵化器所不具备的；三是必须有充足的资金和资本运

作经验，这是一般业内生产企业所不具备的。 
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我们认为该收购模式能够成功的关键在于要求公司对电动工具行业有深刻理解并在行业内处于明显领先

的地位：对行业认识深刻不但需要长时间的浸淫和积累，也需要在技术和创新上占据高点，具备足够的前瞻性；

市场领先地位则是在激烈的市场竞争中自然形成。这就决定了该模式下成功收购者的稀缺，而稀缺也就意味着

价值。从此次收购来看，公司成功地扮演了收购主导者的角色，我们有理由相信公司将在未来电动工具行业的

整合中起到举足轻重的作用。 

（3）后续整合值得期待。公司管理层认为要抓住目前行业整合的机遇，迅速扩张，奠定国内领先优势，与博

世、牧田展开正面竞争，并发展成为具有国际竞争力的优秀企业。此次收购只是小试牛刀，未来公司将继续积

极寻求具有核心技术的优秀并购对象，采用此次收购的模式，横向整合做大，纵向一体化做强。具体的收购领

域将包括产业链的拓展和产品线的丰富。 

3.原募投项目进展顺利，产品供销两旺。目前上海技改项目厂房基本完成，即将完工验收；嘉兴项目正在土建，

进展顺利。公司为嘉兴项目提前培训的员工，目前已在嘉兴租用厂房开始生产。公司目前在手订单充足，对于

完成年内40%的利润增长目标较为乐观（不包括并购带来的利润增厚）。 

4.盈利预测：不考虑未来新增并购项目，我们预计公司2011-2013年的EPS分别为0.55元、0.82元和1.1元，按

照5月27日的收盘价12.73元计算，对应的动态PE分别为23倍、15倍和12倍，考虑到公司未来并购重组会带来利

润增厚和规模效应，维持公司“增持”的投资评级。  

5.风险提示：1）上游成本持续上涨的风险；2）汇率风险；3）未来并购项目存在的不确定性风险。 
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附表:锐奇股份（300126）盈利预测（万元） 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 31,871 41,781 66,643 99,284 137,792

    增长率(%) 14.70% 31.09% 59.50% 48.98% 38.79%

减：营业成本 23,028 32,261 49,269 73,618 102,222

    毛利率(%) 27.75% 22.79% 26.07% 25.85% 25.81%

减：营业税金及附加 116 104 200 298 413

    销售费用 1,330 1,575 2,532 3,475 4,823

    管理费用 2,264 2,458 4,332 5,957 8,268

    财务费用 159 -29 -333 0 689

    期间费用 3,753 4,004 6,531 9,432 13,779

期间费用率（%） 11.77% 9.58% 9.80% 9.50% 10.00%
    资产减值损失 147 53 333 496 689

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 0 0 0 0 0

营业利润 4,827 5,359 10,310 15,440 20,688

    增长率（%） 58.16% 11.03% 92.38% 49.76% 33.99%

    营业利润率（%） 15.15% 12.83% 15.47% 15.55% 15.01%

加：营业外收入 72 958 400 0 0

减：营业外支出 10 7 0 0 0

利润总额 4,889 6,310 10,710 15,440 20,688

    增长率（%） 45.49% 29.06% 69.72% 44.17% 33.99%

    利润率（%） 15.34% 15.10% 16.07% 15.55% 15.01%

减：所得税 636 896 1,606 2,316 3,103

    实际税负比率（%） 13.0% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 4,253 5,414 9,103 13,124 17,585

归属母公司所有者净利润 4,253 5,414 8,375 12,468 16,706

    增长率（%） 41.92% 27.30% 54.69% 48.87% 33.99%

    净利润率（%） 13.34% 12.96% 12.57% 12.56% 12.12%

    少数股东损益 0 0 728 656 879

总股本 6,315 8,420 15,156 15,156 15,156

每股收益(元) 0.70 0.79 0.55 0.82 1.10
 

        资料来源：公司公告、天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


