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工具行业深度：库存高点回落，静待北美需求

复苏 
[Table_Title2]  

 
[Table_Summary] ►工具需求和地产销售、贷款利率相关，年内降息预期

落地望刺激需求。 
美国五金工具名义支出同比增速滞后于房屋销售同比增速，目

前房屋销量同比降幅持续收窄。当前时点，美国成屋销量、新

屋销量分别于 22 年 11 月和 23 年 1月达到底部位置，目前成

屋销量同比增速降幅在 24 年 1 月已收窄至-2%，我们认为需求

或已处于修复阶段。 

美国房屋贷款利率与美国有效联邦基金利率高度相关，年内降

息概率较大。联邦基金利率于 23年 7月达到高点 5.33%，维持

至今，住房利率于 10 月达到 7-8%的高点，当前处于高位震

荡。根据彭博，美国 2024 年 CPI 水平预计将由 2023 年的 4.1%

降至 2.7%，通胀水平已从高位回落；美国失业率预期在 2024

年升至 4.0%，目前市场隐含政策利率已经完成调整，表现出下

降态势。 

 

►渠道库存高点回落，终端零售拐点将近 
工具相关零售商销额增速筑底、库存高位回落。零售商销额数

据上，终端数据已处于底部位置；渠道库存上看，库存水平已

较高点持续回落。北美零售渠道管理层库存态度向好。

2022H1，劳氏与家得宝库存仍增加，管理层对此表述较为客观

中性。2022H2 后主动去库卓见成效，劳氏与家得宝管理层均表

示积极态度，至 2023Q4，家得宝管理层已表示目前库存水平

“in a great position”。 

 

► 全球工具龙头估值已先行修复 
创科实业、史丹利百得 23 年 H2 环比表现较好，估值已修复至

历史中枢附近。经营业绩上，创科实业 23 年 H2 收入同比转

正，库存较去年减少 9.87 亿美元：史丹利百得 23 年 H2 降幅

收窄，毛利率环比提高。估值上，根据彭博市盈率数据，2018

至今史丹利百得和创科实业市盈率均值分别为 16、24 倍，当

前二者周度市盈率（2024 年 3 月 22 日）分别为 19、24 倍，估

值水平已修复至中枢附近。对比内资，巨星科技和泉峰控股

2018 至今（泉峰控股于 2021 年 12 月上市）市盈率均值为

18、14 倍，当前二者周度市盈率（2024 年 3 月 22 日）分别为

18、9 倍。 

 

► 投资建议： 
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我们认为 2024 年工具行业下游需求望持续复苏，OPE 行业锂电

化趋势明确，建议关注全球工具龙头创科实业、OPE 头部供应

商泉峰控股和国内手工具 ODM 转型 OBM 供应商的巨星科技。 

 

其中，创科实业我们预计在 2024-2025 年有望受益工具渠道库

高点回落和美国地产复苏、需求修复下，公司收入和利润将重

回增长通道，同时高端品牌占比提升望带动盈利能力持续提

升。我们预计 2024-2026 年公司收入为 149、164、182 亿美

元，归母净利润为 11.4、13.2、15.6 亿美元，对应 EPS 分别

0.62、0.72、0.85 美元，以 2024 年 3 月 20 日收盘价 101.3港

元计算（汇率采用 1 港元 =0.13 美元），对应 PE 分别为

21/18/15 倍，可比公司 24 年估值为 15 倍，考虑到创科实业渠

道深度绑定、品牌布局全面，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
下游需求不及预期、行业竞争加剧、订单获取不及预期、上游

原材料成本波动等风险、海运运费上涨以及港口堵塞造成货物

交付不及时风险、新技术迭代风险、行业空间测算偏差、第三

方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后

或更新不及时的风险等。 

 

 
 

盈利预测与估值 
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资料来源：wind，华西证券研究所；注收盘价取自 3 月 20 日，泉峰控股、创科实业单位为美元，巨星科技单位为人民币；  
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1.工具需求和地产销售、贷款利率相关，年内降息预期落地

望刺激需求 

1.1.贷款利率高位震荡，住房销售数据降幅收窄 

动力工具主要满足家庭建筑等维修维护需求。根据巨星科技年报，工具五金产

品主要用于家庭住宅维护、建筑工程、车辆维修养护、地图测量测绘等领域，其中家

庭建筑及其相关维修维护产业是最重要也是占比最高的应用渠道。 

户外动力设备主要满足园林维护需求，人口增长和收入提升推动需求增长。根

据弗若斯特沙利文报告，户外动力设备(OPE)产品可以广义地定义为主要用于草坪、

花园或庭院维护的工具或设备。根据大叶股份公司年报，人口增长和居民个人收入提

升是推动 OPE 市场增长的主要动力。 

美国五金工具名义支出同比增速表现滞后于房屋销售同比增速数据，目前房屋

销量同比降幅持续收窄。根据彭博数据和 wind 数据，美国成屋、新屋销售同比增速

自 21 年约 Q2\Q3 进入同比下滑阶段，美国消费者五金工具相关名义支出表现相对滞

后，于 22 年中同比增速放缓，2023 年 3 月进入同比下滑阶段，目前增速表现处于底

部位置。 

当前时点，美国成屋销量、新屋销量分别于 22 年 H2 和 23 年 1 月达到底部位

置，目前成屋销量同比增速降幅在 24 年 1 月已收窄至-2%，我们认为需求或已处于

修复阶段。 

图 1  美国消费者工具相关名义支出和美国成屋、新屋销售同比增速 

 

资料来源：彭博， ，华西证券研究所 
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图 2  美国成屋和新屋销售同比增速 

 

资料来源： ，华西证券研究所 

 

美国房屋贷款利率与美国有效联邦基金利率高度相关，目前处于高位。根据

wind 数据，美国住房利率与联邦基金利率同步于 22 年初开始快速攀升，同期，房屋

销量同比增速于 22 年高点回落。联邦基金利率于 23 年 7 月达到高点 5.33%，维持至

今，住房利率于 10 月达到 7-8%的高点，当前处于高位震荡。 

图 3  美国 15 年和 30 年期抵押贷款固定利率  图 4  美国:有效联邦基金利率(EFFR)(日) 

 

 

 
资料来源： ，华西证券研究所  资料来源： ，华西证券研究所 

 

1.2.美国通胀持续下行，市场降息预期明确 

美国通胀趋于温和，失业率预期提升，降息可能性提高。根据彭博，美国 2024

年 CPI水平预计将由 2023 年的 4.1%降至 2.7%，通胀水平已从高位回落。美国失业

率预期在2024年升至4.0%，我们认为美国当前宏观环境或已为后续降息政策提供一

定支撑。 
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图 5  美国近 5 年 CPI 及预期 

 

   图 6  美国近 5 年失业率及预期 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

 

市场降息预期明确，美联储若年内降息或刺激购房需求。根据彭博，目前市场

隐含政策利率已经完成调整，表现出下降态势。上两次的隐含政策利率扭转分别是

2018 年末至 2019 年初由上升趋势扭转为下降趋势和 2020 年末至 2021 年初由下降

趋势扭转为上升趋势。而在这两次隐含政策利率的扭转发生后，美国联邦基金利率各

发生较大幅度下降与上升。因此，我们认为隐含政策利率对美联储基准利率有较强预

测能力，2024 年年内美联储降息概率或较高，降息或有助于释放购房需求。 

图 7  美国市场隐含政策利率 

 

 图 8  2000 年至今美联储基准利率 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 
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2.渠道库存高点回落，终端零售拐点将近 

2.1.美国零售终端和库存数据呈边际向好 

工具相关零售商销额增速筑底、库存高位回落。零售商销额数据上，终端数据

已处于底部位置；渠道库存上看，库存水平已较高点回落。 

图 9  美国:零售和食品服务销售额:建筑材料、园林设备及物料店:季调-同比增速 

 

资料来源： ，华西证券研究所 

 

 

图 10  美国:零售库存销售比:建筑材料、园林设备和物料店:季调 

 

资料来源： ，华西证券研究所 

 

2.2.头部零售商去库存效果较好 

2022 年已出现主动去库趋势。以劳氏为例，2022Q1 公司管理层已预期对部分业

务进行库存优化，2022Q2 至 Q4 公司均增加对 Pro 业务投资，不断优化库存结构。 

2023 年后去库存已取得有效成果。以家得宝为例，2023Q2 至 Q4 管理层均表示

库存状况有所改善，2023Q4管理层对库存水平的表述为“our in-stocks are the best they 

have been in a number of years”。 
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北美零售渠道管理层库存态度向好。2022H1，劳氏与家得宝库存仍增加，管理

层对此表述较为客观中性。2022H2 后主动去库卓见成效，劳氏与家得宝管理层均表

示积极态度，至 2023Q4，家得宝管理层已表示目前库存水平“in a great position”。、 

表 1  劳氏与家得宝 2022、2023 年管理层经营讨论分析节选 
 

单位：亿美元 2022Q1 2022H1 
2022 年前三

季度 
2022 年全年 2023Q1 2023H1 

2023 年前三

季度 

2023 年全年 

劳氏净销售额

（单季度） 
236.59 274.76 234.79 224.45 223.47 249.56 204.71 

186.02 

劳氏商品库存 202.39 193.29 198.17 185.32 195.22 174.22 175.3 168.94 

管理层描述 

库存余额因通胀

增加约 13pct，同

时受到晚春影响 

库存质量好

于以往 

库存增加系

通胀和运费

上涨，库存

量与去年同

期基本持平 

库存增加系

通胀影响，

库存量相比

去年已有所

下降 

库存减少系

加拿大业务

剔除以及美

国业务量略

降；SIMS 系

统成熟，提

高库存能见

度与运营效

率 

下半年库存

情况好于去

年，美国库

存同比减少

3pct 

库存金额与

单位下降，

系库存采购

与销售保持

一致 

库存比去年

同期减少16

亿美元，系

高周转项目

的投资，根

据销售趋势

补货 

管理层预期 

增加 Pro战略投

资，在油漆和电

器方面进行库存

优化 

继续增加

Pro 投资，

预期 Pro销

售表现优于

DIY 

继续对 Pro

进行投资，

尤其是高需

求的 SKU；

预期 Q4库

存增加，系

春季提前订

货与应对中

国供应链的

不确定性 

增加 Pro库

存 

重点关注低

降价风险的

高周转项

目，如 Pro

补库和慢速

SKU 去库 

 
增加投资

Total Home 

家装行业短

期前景不明

朗，但看好

中长期前

景；未来更

加关注市场

交付供应链

设施工作 

家得宝净销售额

（单季度） 
389.08 437.92 388.72 358.31 372.57 429.16 377.1 

347.86 

家得宝商品库存 252.97 260.88 257.19 248.86 253.71 232.65 228.05 209.76 

管理层描述 

库存增加主要由

于晚春影响与通

货膨胀；库存逐

渐反映季节性 

库存增加系

产品成本上

升、库存投

资、全球供

应链持续中

断、对新供

应链设施的

投资以及部

分春季季节

性库存的结

转 

对健康的库

存水平感到

满意；库存

增长系产品

成本上升以

及应对持续

的全球供应

链中断 

库存增幅全

年最小 

销售额低于

预期系不利

天气等因素 

库存大幅减

少，库存状

况优于过去

几年，现货

率持续改善 

库存状况改

善，供应链

运作良好，

季节性销售

情况良好 

库存情况近

年来最佳 

管理层预期  

库存风险水

平低，需要

为下一季做

准备 

 

预计 2023

年供应链持

续改善 

预计需求进

一步疲软且

消费者需求

模式不确定 

现货库存好

于疫情之前 
 

增加 Pro份

额 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  
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3.全球工具龙头估值已先行修复 

3.1.全球工具龙头 23年环比持续改善 

1、 创科实业 23年 H2收入同比转正，库存较去年减少 9.87亿美元： 

根据公司 2023 年年报： 

（1）收入端：23 年销售收入实现 137 亿美元，2023 年 H1 同比下降 2.2%，H2

同比增长为 10.2%，主因 MILWAUKEE 品牌及消费者业务增长动力提升等因素。 

（2）费用端：销售及一般行政开支总额占销售额较 2022 年底上升 96 个基点，

至31.3%，主因去年投放了一次性的宣传资金，以带动合作伙伴的动销，并减少销售

渠道的库存，令销售、分销及宣传费用上升 56 个基点。 

（3）库存端：较 2022 年底大幅削减 9.87 亿美元，H1 上半年减少达 5.04 亿美

元及 H2 再减少 4.83 亿美元， 2024 年及往后年度继续将库存日数缩短。 

2、史丹利百得 23年 H2收入降幅收窄，毛利率环比提高： 

根据公司 2023 年年报和 ， 

（1）收入端： 2023 年 Q1、Q2、Q3、Q4 分别同比-11.61%、-5.33%、-4.02%、

-6.28%；  

（2）盈利端：毛利率在 2023 年每个季度环比都有所提高，第四季度调整后的

毛利率接近 30%，同比增长了 10.3 个百分点，主因供应链转型节省了税前运行成本、

全球供应链环境的改善以及史丹利百得为减少库存而采取的措施。 

图 11  2018-2023 年创科实业半年度营业收入、净利

润情况 

 

 
图 12  2021-2023 年史丹利百得季度营业收入、净利

润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.2.全球工具龙头估值已先行修复至中枢水平 

全球工具龙头估值水平已先行修复，泉峰相对仍处估值低位。根据彭博市盈率

数据，2018至今史丹利百得和创科实业市盈率均值分别为 16、24倍，当前二者周度

市盈率（2024 年 3 月 22 日）分别为 19、24 倍，估值水平已修复至中枢附近。对比
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内资，巨星科技和泉峰控股 2018 至今（泉峰控股于 2021 年 12 月上市）市盈率均值

为 18、14 倍，当前二者周度市盈率（2024 年 3 月 22 日）分别为 18、9 倍。 

图 13  全球工具龙头估值水平 

 

资料来源：彭博，华西证券研究所 

 

4.投资建议： 

4.1.巨星科技：工具龙头持续突破成长边界 

公司以 ODM 模式起家深耕手工具领域多年，为国内手工具龙头。根据公司年报，

公司主要产品包括手工具及存储箱柜和动力工具、激光测量仪器及储能工具两大类，

主要用于家庭住宅维护、建筑工程、车辆维修养护、地图测量测绘、家庭能源管理等

领域。2016 年至 2022 年，公司营业收入、归母净利润 CAGR 增速分别 23.2%、

14.8%。 

绑定优质渠道商，ODM 主业稳固。前五大客户收入占比约 50%，公司实现与大

客户的深度绑定。根据公司公告，公司已成为美国家得宝、沃尔玛、劳氏和欧洲

Kingfisher 等多家大型连锁超市最大的工具和储物柜供应商之一。 
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  图 14  公司前 5 大客户占年度销售总额比例变化 
 

 图 15  2019 年公司前 5 大客户及销售总额占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

供应链体系全球化，保障稳定供货。公司经过数十年的发展，建立了以中国为

核心的全球化供应链管理体系，与全球数千家供应商建立了良好的合作关系，确保公

司不局限于自身产能情况，可以快速响应市场需求并完成各类大额订单的及时交付。

目前公司在全球拥有 20 处生产制造基地，能够全面满足各类需求和应对各自复杂的

外部环境。 

并购优质品牌拓展动力工具等细分市场，电商助力 OBM 转型。公司通过研发和

并购的方式切入多个细分市场，扩宽产品矩阵。根据公司官网，手工具方面，公司通

过收购 LIST, Arrow 等公司分别新增了储物柜、射钉枪等产品。动力工具方面，收购

欧洲动力钉枪 BEA 业务，增加动力工具产品线，通过收购 Shop-Vac 切入吸尘器市

场。此外，电商渠道效果初显。根据公司公告，2020 年，公司成为亚马逊手工具销

售额国内出口卖家第一名。 

公司 OBM 占比持续提升。通过创建自有品牌及收购相关细分行业品牌，公司持

续发力 OBM业务，OBM业务占营收比已从 2018 年的 19%增长至 2022 年的 40%，

销售占比首次超过 40%。 
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图 16  自有品牌占营收比重变化 

 

 
图 17  2020-2023 年上半年公司收入结构 

 

 

 
数据来源：公司公告、华西证券研究所   数据来源：公司公告、华西证券研究所 

 

4.2.泉峰控股：全球锂电OPE先驱，望受益锂电化政策 

1999 年，泉峰控股成立，推出电动工具生产线，并进一步扩展至 OPE 行业；

2006年，公司成为世界上最早将锂电电动工具商业化的公司。自 2007年起，公司开

始通过自创品牌和并购实现渠道扩张和产品拓展。2007 年推出自有品牌大有；2013

年推出自有品牌 EGO 和小强，同年并购了德国品牌 FLEX，进军欧洲专业级市场；

2017 年收购了北美和欧洲的 SKIL 业务，逐步从 ODM转向 OBM。 

OPE 业务驱动成长，为第一大收入来源。收入结构上，OPE 业务驱动增长，收

入从2018年的2亿美元增至22年的12亿美元，取代动力工具成为第一大收入来源，

2018-22 年收入 CAGR 为 57%。动力工具业务增速平稳，从 2018 年的 4.8 亿美元到

2022 年的 7.6 亿美元，2018-22 年收入 CAGR 为 12%。 

图 18  泉峰控股收入、利润情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 19  2018-2023 年 H1 公司收入结构 

 

 

 

 资料来源： 、华西证券研究所  资料来源： 、华西证券研究所 

 

五大品牌差异化布局，全面覆盖客群。根据公司公告，公司具有五个差异性的

品牌，满足不同终端用户的需求： 
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1）动力工具：根据公司招股书，针对工业级和专业级用户，公司主采用 FLEX、大有

及小强品牌以及为国际工具公司作 ODM 代工的形式；针对消费级用户，公司主采用

SKIL 品牌及为全国性零售商（如 Lowe’s 及 Kingfisher）作 ODM 模式代工的形式。 

2）OPE：根据公司招股书，公司主采用EGO、SKIL品牌面向高端和大众消费群体，同

时以 ODM 模式为零售品牌（如 Lowe’s）作供应商。 

图 20  2018-2021 年 H1 公司 OBM 业务各品牌收入占比   
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图 21  2019-2021 年 H1 各个品牌收入同比增速 

 

 

   

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

 

加州推出零排放政策，或为更多地区效仿，或推动锂电 OPE设备加速渗透。根

据加州 air resource 委员会，其近期批准了一个新的政策，要求从 2024 年开始，大

多数新制造的小型越野发动机，如吹叶机、割草机和其他设备中的发动机实现零排放。

便携式发电机，包括休闲车中的发电机将被要求在 2024 年达到更严格的标准，并从

2028 年开始达到零排放标准。我们认为该政策后续或为更多的地区效仿，有望加速

锂电 OPE设备替代燃油设备。 

EGO 成为市场突破的尖刀。2021 年上半年，公司核心园林设备品牌 EGO 已成

为公司收入第一大贡献（占比 39%），2018 年占比 25%。 

EGO 品牌份额快速提升，带动公司份额提升，20 年位列全球前三。根据公司招

股书，公司在电动 OPE 产品的全球顶级供应商中的排名从 2018 年的第 7 位上升到

2020 年的第 2 位。EGO 品牌在全球顶级电动 OPE品牌中的排名从 2018 年的第 6 位

上升到 2020 年的第 3 位。 

EGO 带动 OBM 收入占比提升，高端 OPE放量有望带动整体盈利提升。收入规

模上，公司 OBM 业务收入由 2018 年的 4.3 亿美元增长至 2022 年的 13.8 亿美元，

年均复合增长率 34%。其中，EGO 品牌收入由 2018 年的 1.75 亿美元增长至 2020

年的 4.59 亿美元，年均复合增长率 62%。，根据公司招股书，我们认为公司毛利率

的提升主要受益高毛利率的 OBM业务占比提升。OBM业务毛利率 2018 年的 28.3%

增加到 2021 年上半年的 32%，带动公司整体毛利率自 2018 年的 25%提升至 2021

年上半年的 29%。分产品定位/品牌看，公司高端 OPE 主要以 EGO 品牌为主，其毛

利率常年维持在 30%以上，EGO 高增长有望持续带动整体盈利提升。 
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图 22  公司 OBM 模式、EGO 品牌收入规模和占比  图 23  按产品类别/终端用户划分毛利率 

 

 

 
资料来源：公司年报，泉峰控股招股书，华西证券研究所  资料来源：公司年报，泉峰控股招股书，华西证券研究所 

 

 

4.3.创科实业：23年 H2收入转正，估值先行修复 

深耕电动工具四十年，从代工厂到行业领导者。根据公司官网，创科实业

是领导全球的电动工具、配件、手动工具、户外园艺工具及地板护理及清洁产品

企业，专为DIY一族、专业人士及工业用家提供家居装修、维修、保养、建造业

及基建业产品。根据公司公告，创科实业于 1985 年由 Horst Pudwill 先生和钟志

平教授创办，早期主要向美国供应充电式电动工具，后经过一系列并购成为品牌

生产商，目前旗下有 13 个品牌。 

 

图 24  创科实业旗下品牌 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

动力工具龙头企业，多年来稳健增长。根据公司年报， 2023 年，公司实现营收

137 亿美元，同比增长 3.6%；实现归母净利润 9.7 亿美元，同比去年下降 9.3%。

2018-2023 年，公司营收保持稳定增长，CAGR 为 14.4%；归母净利润 2018-2021

持续增长，近两年有所下滑，CAGR为12.1%。创科实业多年来营收的稳定增长得益

于其在充电式产品市场的领导地位、卓越的崭新产品、地域扩展以及驻点营销的各项

举措。根据公司公告，2019-2023 年，创科实业旗下 MILWAUKEE 营收同比增速高

于公司营收同比增速（除 2020 年外），我们认为主因 MILWAUKEE 以创新的电动工
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具配件、PACKOUT 储存解决方案，手动工具和个人防护设备而闻名，并陆续推出多

项突破性创新产品。 

图 25  2018-2023 年公司营业收入、净利润情况 
 

图 26  2019-2023 年公司与 MILWAUKEE 营收同比增速 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

核心品牌亮眼，产品不断创新。根据公司公告，创科实业在 2023 年推出五款

MILWAUKEE MX FUEL 轻型设备产品，整个系统的产品总数增至 23 款，领先业界

的 MILWAUKEE M18 平台包含 284 款产品，轻型 MILWAUKEE M12 系统共有 153

款产品。截至 2023 年末，RYOBI 18V ONE+平台共有 307 款产品，RYOBI 40V 平

台能为 91 款产品供电，RYOBI USB LITHIUM 系列提供轻巧便携的可充电式解决方

案，适合日常使用，该系列将有超过 23 款产品。 

图 27   MILWAUKEE 具体产品 
 
图 28   RYOBI 具体产品 

 

 

 
资料来源：电动工具开眼界、华西证券研究所  资料来源：电动工具开眼界、华西证券研究所 

与大客户深度合作，拓宽销售渠道。根据港股解码，创科实业在 2000 年收购

Ryobi 后，与美国大型零售商家家得宝建立了深度合作，获得了在美国市场重要的销

售渠道。根据公司公告，公司 2023 年获得了家得宝颁发的“三个年度供应商”。根

据公司 2023 年年报，公司营收中前五大客户占比 53.6%，仅最大客户占比就高达

44.0%。 
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 图 29  创科实业前五大客户与最大客户营收占比 

 

 
 资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

我们预计在 2024-2025 年工具渠道库高点回落和美国地产复苏、需求修复下，

公司收入和利润将重回增长通道，同时高端品牌占比提升望带动盈利能力持续提升。

我们预计 2024-2026 年公司收入为 149、164、182 亿美元，归母净利润为 11.4、

13.2、15.6 亿美元，对应 EPS分别 0.62、0.72、0.85 美元，以 2024 年 3 月 20日收

盘价 101.3 港元计算（汇率采用 1 港元 =0.13 美元），对应 PE分别为 21/18/15 倍，

可比公司 24 年估值为 15 倍，考虑到创科实业渠道深度绑定、品牌布局全面，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

风险提示：下游行业景气度不及预期风险、行业竞争加剧、订单获取不及预期、

上游原材料成本波动等风险、新技术迭代风险、行业空间测算偏差、第三方数据失真

风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、汇率波动等。 

 图 30  创科实业盈利预测与估值（单位：美元） 

 

 

 资料来源：公司公告、华西证券研究所 
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 图 31  可比估值 

 

 

 资料来源： 公司公告、华西证券研究所；收盘价取自 2024 年 3 月 20 日，泉峰控股、创科实业单位采用美元，巨星科技、格力博
单位采用人民币 

 

 

 

 

 

 

图 32  创科实业财务报表和主要财务比率（单位：美元） 

 

 

 资料来源：公司公告、华西证券研究所 
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风险提示 

1、下游需求不及预期。 

2、行业竞争加剧。 

3、订单获取不及预期。 

4、上游原材料成本波动等风险。 

5、海运运费上涨以及港口堵塞造成货物交付不及时风险。 

6、新技术迭代风险。 

7、行业空间测算偏差。 

8、第三方数据失真风险。 

9、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 
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