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龙头受益行业集中，裁床业务大有可为 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.097 1.422 1.426 1.788 2.066 

每股净资产(元) 5.38 6.51 8.40 10.78 13.52 

每股经营性现金流(元) 1.75 1.81 1.92 2.69 3.03 

市盈率(倍) N/A N/A 28.10 22.42 19.40 

行业优化市盈率(倍) 67.60 56.01 50.03 50.03 50.03 

净利润增长率(%) -12.59% 29.61% 33.72% 25.35% 15.56% 

净资产收益率(%) 20.38% 21.84% 22.63% 22.12% 20.37% 

总股本(百万股) 155.00 155.00 206.67 206.67 206.67 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司是缝制机械行业龙头，份额扩张进入快速增长期。杰克股份是国内缝制

机械行业代表企业，主要生产工业缝纫机和裁床，市场份额国内第一，全球

第三，并连续 6 年全球行业销量第一，连续 8 年行业出口销量第一。公司高

利润裁床业务持续扩张，特种机业务稳步上升，产品供不应求，工业缝纫机

中智能化产品比例持续提升，顺应下游服装行业对缝纫机智能化的需求。

2016 年，公司实现营业收入 18.6 亿元，同比增长 16.7%；归母净利润 2.2

亿元，同比增长 29.6%。进入 2017，公司业绩再上台阶，2017Q1 公司营业

收入同比上涨 37.5%，归母净利润同比增长 53.46%。 

 受益于行业集中度提升，进一步巩固行业龙头地位。杰克股份近年来收入增

长加速，在缝制机械行业中市场份额由 2013 年的 9.34%提高到 2016 年的

11.79%。一方面是受益于下游服装行业向南亚、东南亚迁移，加之公司覆盖

全面的经销商布局，使得境外收入持续提升，能够在行业景气度下降的情况

下取得优良业绩；同时，随着精益生产的推进和市场占有率的提升，公司规

模效益显现。未来受到下游服装行业对智能化机电一体设备需求扩大、工业

缝纫机产品结构调整和行业升级的影响，行业将迎来一轮洗牌，研发生产能

力低下的中小企业将被淘汰出局，优势资源向龙头企业靠拢，行业集中度将

持续提高。公司近年来投入大量人力物力进行智能化缝制设备研发，研发人

员占员工总数 14.21%，2016 年投入研发费用 9000 万元，占营业收入

4.87%。同时，公司募投项目将使产能翻番，并完善国内外经销商网络，有

望在行业集中度提升的浪潮中扩大市场份额，进一步巩固龙头优势地位。 

 裁床业务实现国产化，产品放量支撑业绩增长。公司 2009 年收购德国奔

马，拓展了缝前设备裁床和铺布机，自此裁床业务成为公司继工业缝纫机外

的另一大主营业务。2016 年裁床业务实现销售收入 3.6 亿元，占营收

19.6%，毛利率高达 43.27%。公司自收购德国奔马后，不断推进裁床国产

化，2010 年公司在临海成立国内全资子公司拓卡奔马，推进部件采购国产

化、降低零部件成本，随着销量的大幅增长，形成规模效应，使得产品成本

不断降低，裁床均价从 2013 年的 85 万元/台将至 2016 年的 62 万元/台，毛

利率提升至 43.27%。随着募投产项目的推进，裁床业务将实现产能翻倍，

有望成为公司业绩的主要增长点。 

 拓展上游电机电控，提升核心部件自给率。公司 2014 年收购浙江众邦电
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机，提升机电一体化设备核心零部件伺服电机和电控系统的自给能力。电脑

控制和伺服电机自给率从 2013 年的 30.24%提高到 2016 年的 67.87%。随

着自给率的提高，电机电控作为智能化缝纫机的重要零部件在生产成本中所

占比例由 16%降至 10%。 

 发布员工持股计划，职业经理人管理制度完善，业绩增长确定性强。公司较

早引进职业经理人进行管理，拥有多位技术背景雄厚、行业经验丰富的管理

人员。公司 5 月发布员工持股计划，拟筹集资金总额不超过 3.3 亿元，参与

人员包括公司核心管理人员及研发、营销、生产骨干员工，体现对公司业绩

增长的信心。 

盈利预测 

 我们预测公司 2017-2019 年营业收入为 23.9/29.8/34.9 亿元，分别同比增长

29%/25%/17%；归母净利润分别为 2.95/3.69/4.27 亿元，分别同比增长

34%/25%/16%；EPS 分别为 1.43/1.79/2.07 元，对应 PE 分别为 28/22/19

倍。   

投资建议 
 我们认为缝制机械下游纺织服装行业需求回暖，行业产品升级、集中度逐渐

提升，公司产品及销售网络布局完善，作为龙头有望不断扩张市场份额；公

司裁床业务国产化成效明显、规模持续扩张，毛利稳定上升，未来有望成为

增长点；公司拓展上游电机电控，提升自给率、降低成本，竞争实力进一步

增强。我们给予公司“买入”评级，6-12 个月目标价为 47-50 元。 

风险提示 

 下游纺织服装行业景气度下降，缝制机械行业市场竞争加剧。 
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1、国内缝制机械行业龙头企业，市场份额全国第一 

1.1、公司是国内缝制机械行业龙头企业 

 公司在国内缝制机械行业处于龙头地位。公司于 2003 年创建于我国缝制

设备制造之都浙江台州，其缝纫机生产历史可追溯至 1995 年，多年来始

终专注于工业缝制机械的研发、生产和销售。2008 年，通过入股浙江众邦，

逐步实现原材料电机电控的自给；2009 年，通过收购德国奔马，公司介入

裁床业务。2017 年 1 月，杰克股份在上交所主板挂牌上市。 

 公司主要生产中低端工业缝纫机和裁床，加大研发向高端市场渗透。公司

的主要产品包括工业缝纫机、裁床、铺布机、电脑控制器及伺服电机等缝

制机械产品。 

 工业缝纫机业务，拥有平缝机、包缝机、绷缝机和特种机等四大系列

约 500 个品种产品。其中，平缝机、包缝机、绷缝机又可按驱动配置

的不同分为电脑车、直驱车和普通车。电脑车和直驱车配置电脑控制

器和伺服电机，相较传统机械式驱动普通车停针精度高、峰值效率高，

代表着工业缝纫机的发展方向。 

 裁床业务，包括缝前设备铺布机和裁床，铺布机用于展开、铺平和裁

割布料，裁床则用于裁剪服装、鞋帽、箱包、汽车内饰、家具等软性

材料，一般搭配使用。目前，公司的裁床产品有单层和多层 2 个系列

5 个品种，铺布机产品有 2 个系列 10 个品种。 

图表 1：公司主要产品 

平缝机系列 A4 电脑平缝机 
 

一体化设计，直驱电机驱动；适用于缝制衬衫、休闲装、羽绒服等 

包缝机系列 自动电脑包缝机 

 
采用内置式伺服电机驱动，智能化自动超高速包缝机；适用于包边缝制内

裤、T 恤衫、一般棉料、针织衬衫、睡衣裤、儿童服装、西裤、休闲裤等 

绷缝机系列 电脑直驱高速绷缝机 

 
采用直驱方式，有效提高缝纫效率；适用于针织面料、双面装饰缝、内衣或
T 恤领口处上滚条、毛毯、床上用品滚边用等面料的装饰缝纫 

特 种 机（ 含

自 动 缝制 单

元）系列 

自动模板机 

 具有程序自动识别功能，可实现傻瓜式操作，只需脚踏即可启动缝纫，无需

熟练技术即可上岗操作，智能高效，实现从一人一机到一人多机；广泛应用

于羽绒服、服装袖口、领口、箱包等大范围缝纫或小件大批量缝制 

 电子套结机 

 能实现套结、钉扣、小型花样缝制等功能，套结和钉扣功能方便转换；内置
常用缝制花样，可直接通过 USB 接口更新缝纫花样；适用于服装工艺的后

道加工，如西裤、衬衫、牛仔裤、无纺布袋等加固缝及装饰缝 

 电子平头锁眼机 

 主轴采用伺服电机驱动；内置常用花样，可直接通过 USB 接口升级软件、

增加花样，针对中高端客户，适用于服装工艺的后道加工，用于加工各类服
饰中的钮孔，主要缝制平头锁眼 

裁床系列 高层裁床 

 
最大裁割高度分为 50mm 和 80mm 两种，可以满足市场上绝大多数面料的

要求 

 单层裁床 

 高性能裁床，集成了多数奔马裁床所具备的优点；能够满足切割各种不同材
料的需求，尤其是对于样品和模板的制作；各种不同裁头和工具的组合使用

使其可以承担更广范围的不同材料的切割任务 

铺布机系列 铺布机  

铺布机与裁床配套使用，通过松布、送布、对边、断料等操作将成卷的或折
叠的面料展开并逐层平铺在裁减台上，以便于裁床进行裁剪；本机采用机电

一体化设计 

电 脑 控制 器

与 伺 服电 机

系列 

电脑控制器与伺服电
机 

 公司的电脑控制器及伺服电机主要与公司的平缝机、包缝机、绷缝机等配套

使用，部分对外销售，通过 DSP 控制电机、电磁铁等部件驱动缝纫机机械

结构动作，完成缝纫所需各类公益 
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来源：招股说明书，国金证券研究所 

 多年来深耕缝制机械行业，较早实现“家族式管理”向“职业经理人管理”

的转变。公司实际控制人为阮积祥、胡彩芳，阮福德、管娇芬，阮积明、

罗玉香夫妇，占股超过 60%。阮式兄弟自 1995 年起开始进入缝制机械行

业，积累了超过 20 年的行业经验，对产业理解深刻，战略眼光独到。在金

融危机前收紧大量非运营投资，回笼资本，2009 年金融危机期间逆势扩张，

大胆进行海外并购，收购德国奔马介入缝前设备领域。多年发展，裁床业

务持续增长，成为未来重要增长点。公司较早引入职业经理人团队进行管

理，2006 年聘请曾为中国标准缝纫机集团有限公司总经理的赵新庆先生出

任董事长。赵新庆先生在缝纫机行业有近 40 年工作经历，是缝纫机行业为

数不多的技术带头人，上市前持有公司 0.75%股份。总经理郭卫星先生，

自 2000 年加入公司，从车间到管理层，是第三届全国缝纫机标准化技术

委员会委员，行业经验丰富，上市前持有公司 0.75%股份。 

图表 2：公司股权结构图 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

1.2、市场份额居国内第一，收入规模加速增长 

 公司近年来市场份额领先，居全国第一。根据缝制机械行业协会统计，杰

克股份在缝制机械行业中市场份额居全国第一，由 2013 年度的 9.34%提

高到 2016 年的 11.79%，而同行业另外两家上市公司中捷资源和标准股份

的市场份额减少，杰克近年来增长迅速，扩张趋势明显。对比全球同行业

主要竞争对手，公司市场份额位居第三，并保持连续 6 年全球行业销量第

一，连续 8 年行业出口销量第一。 

管娇芬 阮积祥

阮积德 阮积明胡彩芳

罗玉香

台州市椒江迅轮企业
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图表 3：全球同行业主要竞争对手市场份额 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司近年来营业收入总体上升，17Q1 增长加速。2016 年，公司实现营业

收入 18.6 亿元，同比增长 16.7%，归母净利润 2.2 亿元，同比增长 29.6%。

除 2015 年营收因下游服装行业萎缩，占营业收入 30%的电脑平缝机销量

下降，导致营业收入下滑外，公司 2013-2016 年间营业收入总体呈上升趋

势，营业收入实现 4.7%的复合增长，归母净利润复合增速达 6.6%。进入

2017 年，公司业绩再上台阶，2017Q1 公司营业收入同比增长 37.5%，归

母净利润同比增长 53.46%。 

图表 4：公司近年营业收入  图表 5：公司近年归母净利润 

   

 

 
来源：招股说明书，公司年报，国金证券研究所  来源：招股说明书，公司年报，国金证券研究所 

 毛利率处于行业中上游水平，高利润裁床业务不断扩张。公司 2016 年毛

利率达到 31.31%，高出可比公司平均毛利水平 25.69%近 6 个百分点，处

于行业中上游水平。其中，裁床业务 2016 年毛利率达到 43.27%，较上期

上升 1.3 个百分点，裁床业务实现销售收入 3.64 亿元，同比上涨 41.7%。

自 2009 年收购德国奔马拓展裁床业务以来，公司大力推进裁床国产化，

开拓服装生产企业的裁床市场，提高裁床使用率，裁床业务扩张迅速，年

复合增速达 15.9%。随着公司募集资金，推进年产 300 台自动裁床技改项

目，裁床业务规模将进一步扩大。 
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图表 6：主营业务按产品拆分  图表 7：主要产品毛利率 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 智能化机电一体缝纫机增长迅猛，自动化工装改进提升效率。受下游服装

行业转型升级影响，公司产品结构相应调整，智能化直驱车、电脑车销售

占比大幅提升，从 2013 占工业缝纫机自制整机业务的 57.3%提高到 2016

年上半年的 77.5%，普通车业务收缩。从毛利率上看，直驱车和电脑车毛

利并未上升，甚至小幅下降，主要是由于公司为扩大市场进行价格调整所

致，从普通车毛利的持续提升可以看出公司精益生产已初见成效，成本控

制能力大大提升。同时，公司在推进自动化生产设备改进，椒江新厂区联

网智能缝纫机项目引进的全自动精加工复合生产线等项目实施后，产品精

加工车间员工人数可从 315 人减少到 40 人，生产效率提高 20%，车间单

位产品能耗减少 35%，降低生产成本，进一步实现规模效益。 

 特种机业务持续提升。特种机方面，2016 年毛利率高达 41.7%。近年来，

“快时尚”已经成为服装行业的发展趋势，随着服装生产工艺的多样化，

对特种工业缝纫机和自动缝制单元的需求不断上升，国内特种工业缝纫机

迎来高速发展。公司特种机以自动化程度高、性价比高的优势，一直处于

供不应求状态，但是销售收入只实现小幅上涨，主要受限于 1.8 万台的年

产能，通过募集资金推进年产 2 万台特种工业缝纫机技改项目，未来将实

现产能翻番，满足市场需求。 

图表 8：工业缝纫机主要产品拆分  图表 9：主要产品利润率变化 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司境外收入不断拓展，毛利率上升，境内外市场并进发展。公司连续 8

年来产品出口销量行业第一，2016 实现境外销售收入 11.37 亿元，同比增

长 29.5%，占总收入 61%，境外销售毛利率达 34.4%。一方面，境外收入

的增长来自于近年来服装企业外迁对缝制机械的采购增加，公司的海外经
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销商布局顺应了这一趋势。公司目前有海外经销商 248 家，覆盖了亚洲、

南美、非洲、欧洲，聚焦具有增长潜力的发展中国家服装企业。另一方面，

境外收入的增长来自于收购德国奔马后，凭借其在国际市场中的影响力，

提升了欧洲等高端市场占有率。境内外销售的平衡有利于公司把握市场机

会，抵消境内外市场波动风险，公司抓住了 08、09 年服装企业外迁对工

业缝纫机的需求，大力拓展海外经销商，从近年来境外市场收入的持续提

升可见成果。同时，公司没有偏废其国内市场，境内经销商数量 2014、

2015 年实现了同比 33%和 22%的增长，大力拓展了国内经销商网络，目

前有国内经销商 717 家，能够在国内服装企业对智能化缝纫机需求提升时，

抓住机遇，把握境内市场。 

图表 10：按地区收入构成  图表 11：2016年 1-6 月境外收入按区域拆分 

 

 

 
来源：招股说明书，公司年报，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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2、缝制机械行业产品升级、集中度提高，下游回暖带动需求上升 

2.1、缝制机械产品升级、行业集中度趋于提高 

 缝制机械是我国轻工振兴重点领域之一，专业缝制机械设备占主要市场。

缝制机械行业是以生产缝纫机为主，裁剪、熨烫及粘合等机械为辅的专业

设备制造业，是我国轻工振兴计划及轻工“十二五”规划重点发展领域之一，

涉及多种学科和多种精密技术，属于劳动密集型和技术密集型相结合的行

业，由零部件供应商、整机制造商、经销商、研究机构等组成。缝制机械

按照用途可分为专业缝制机械设备和家用缝制机械设备，按照缝制工序先

后顺序可分为缝前设备、缝中设备和缝后设备。其中，工业缝纫机涉及行

业广泛，除服装行业外，还大量应用于鞋帽、玩具、箱包、运动器械、皮

革、军工、航天、化工、室内装饰等需要重叠缝合和装饰的领域。 

图表 12：缝制机械行业分类 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 缝制机械行业进入去库存阶段，2017 年以来止跌企稳趋势显现。由于下游

纺织服装行业产业升级及布局转移，导致缝制机械行业 2016 年内外市场

增长动力偏弱，总体需求疲软。针对这一现状，行业企业一方面主动减产、

去库存，稳定企业正常发展，另一方面紧抓国际制造业转移机遇，积极开

拓海外市场，加快技术创新，以智能制造激发市场新需求，推动行业平稳

发展，加快行业增长动力转换。据中国缝制机械协会统计数据显示，行业

百家骨干整机生产企业 2016 年累计完成工业总产值 141.9 亿元，同比增

长 3.09%；累计生产缝制机械整机产品 504.4 万台，同比下降 3.61%，行

业生产规模有所缩减。工业缝纫机方面，行业百家骨干整机生产企业在 

2016 年累计生产工业缝纫机 337 万台，同比增长 0.47%，呈现止跌趋稳

的趋势。 
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主要生产出口中低端产品，而德国缝纫机公司以高端技术为优势，领跑高
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档市场，日本公司则凭借性价比优势，在中档产品市场占有大半的市场份

额。中低端产品因为比较容易复制，降低了行业进入壁垒，产生了大量跟

随龙头企业复制产品而非自主研发的中小整机制造企业，降低行业集中度

的同时造成产品同质化现象严重，下游客户的转换成本低，因此导致了中

低端产品议价能力有限。根据中国缝制机械协会数据，对骨干整机销售收

入进行测算，上市的 5 家主要缝制设备厂商占市场份额约为 30%，行业集

中度较低。 

图表 13：我国工业用缝纫机进出口情况  图表 14：我国工业用缝纫机进出口均价 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

 产品结构升级，行业洗牌持续中，行业集中度将大幅提升，龙头企业有望

脱颖而出。《中国制造 2025》战略规划指出，到 2025 年，行业具备充分

满足市场用户需求及市场引导和创造能力，实现由缝制机械制造强国向创

造强国的转变。工业智能化已迫在眉睫，政府在积极推进骨干企业跨地区、

跨所有制兼并重组，淘汰制造能力低下的中小企业，引导优势资源向行业

龙头靠拢。同时，下游服装行业转型升级也进一步倒逼产品结构升级和行

业转型。行业内，上工申贝先后收购德国杜克普• 爱华、百福、 KSL，并

与宝石集团合资成立上工宝石，打造“工业 4.0”基地，杰克收购德国奔马，

并曾入股飞跃、中捷等共同成立的新飞跃，龙头企业不断强强联合，聚集

优势资源，淘汰落后产能，行业集中度在提升。国家统计局数据显示， 

2013 年缝制机械行业规模以上企业数量有 253 家，相比 2012 年减少

9.6%，但企业主营业务收入增长 10.3%。可以预见，小型缝制设备企业在

行业需求放缓，整体去库存，缩减产能的周期中将逐渐被行业领导者凭借

更强适应能力挤出市场，大型企业市场份额将继续提升。      

图表 15：国内行业主要企业业务布局 
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2.2、下游服装行业转型升级叠加产业迁移推动工业缝纫机需求上升 

 2017 年以来纺织服装行业呈现回暖趋势，行业固定资产投资增速升至两位

数。2016 年下游纺织服装业生产增速放缓，据国家统计局数据，2016 年

中国服装行业规模以上企业累计完成服装产量 314.52 亿件，同比下降 
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1.64%；工业增加值增速为 3.8%，较 2015 年下降 0.6 %。2017年 3-5 月

分别实现工业增加值同比 7.0%、6.3%、7.5%的上升，同比增长率较去年

同期分别提升 2.1%、0.9%、2.3%。纺织服装行业出口交货值进入 2017

年以来也呈现小幅回升，同比增长 5.6%、3.9%、3.5%，同比增长率较去

年同期分别提升 4.5%、2.9%、3.6%。固定资产投资方面，纺织服装行业

2016 年实际完成年度投资 4780.91 亿元，同比增长 5.57%，2017 年以来，

行业投资完成额增长率有所提升，由 2016 年个位数增长提升到两位数增

长。 

图表 16：纺织服装、服饰业当月出口交货值  图表 17：纺织服装、鞋、帽制造业固定资产投资完成额 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 纺织服装行业转型产生缝制机械智能化的更新换代需求。近年来，在熟练

技工等人力资源缺乏、劳动力等生产要素成本上行的压力下，国内纺织服

装、箱包等行业掀起了“机器换人”的风潮，对智能化、自动化、节能化

的机电一体化产品的需求日益增强。同时，工信部发布的《轻工业发展规

划（2016-2020 年）》也提到大力发展智能化工业缝制系统，用技术红利替

代人口红利。另一方面，服装行业产品转型升级过程中，电商化、“快时尚”

导致服装生产由大批量向多品种小批量快速转变，生产工艺的变化使得对

特种机的需求上升。劳动力成本提高叠加服装行业自身转型，驱动缝制设

备升级，对智能化、自动化机电一体设备和特种缝纫机的需求增长将成为

拉动行业发展的一大驱动力。 

 服装行业向东南亚国家迁移带来工业缝纫机需求上升。随着国内劳动力成

本不断上升，2008 年以来，中国服装产商陆续开始向东南亚、南亚国家迁

移，东南亚、南亚国家服装产业迅速崛起，其中越南、印度、孟加拉增势

尤其迅猛。 伴随服装企业外迁所带来的是这些国家对工业缝纫机需求的上

升，根据 2016 年上半年海关统计出口数据，印度、越南、孟加拉均是我

国缝制机械产品出口大国，占比分别达到 15%、10%和 4%。而南亚和东

南亚服装厂商目前也是公司的重要发展对象，公司 248 家境外经销商中，

南亚和东南亚分别占到 25%和 16%，经销商布局顺应大势。 
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图表 18：棉质、人造纤维服装对美国出口量（亿美元）  图表 19：我国缝制机械产品主要出口国 

 

 

 
来源：Office of Textile and Apparel，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

2.3、电机电控等配套零部件发展为机电一体化提供支持 

 电机电控技术不断发展，成为机电一体化的核心。随着纺织服装行业对缝

制设备更新换代需求的上升，机电一体化成为行业趋势，其中伺服电机和

电控系统作为机电一体化的重要零部件，其应用愈加广泛。 

 伺服电机是机电一体化设备中的重要零部件，是《中国制造 2025》战

略规划中要突破的智能核心装置。作为缝制机械的核心部件及驱动装

置，缝制机械用电机发展经历了离合器电机、涡轮异步电机和永磁伺

服电机三个阶段。从 20 世纪 80 年代后期开发应用以来，随着微处理

器和自动控制技术的发展、稀土永磁材料制造工艺的完善及其性价比

不断提高，永磁伺服电机已经成为缝制机械机电一体化的重要特征。

且伺服电机因其节能效果明显，得到了国家政策的大力支持，发展迅

速。工业缝纫机在实际工作中约有 30%左右的时间处于停止状态（给

料、操作间歇等），永磁伺服电机在控制器通电后处于待机状态，仅在

操作人员启动缝纫后才转动，并可根据实际状况调整电机转速，节能

效果明显；且电机内部没有摩擦接触部件，机械维护成本较低。伺服

控制技术其应用范围在持续扩大，继在平缝机等常规机种上成功应用

之后，在其他缝制机械产品领域也呈现广泛应用的趋势。 

 电控控制系统为机械设备工业控制计算机及装置，集伺服驱动、多轴

联动等自动化核心技术，是电控类机械设备整机产品的“神经中枢”

和“大脑系统”。作为机电一体化的核心，电控系统是提升国产缝制设

备竞争力的关键，未来将向信息化、智能化、集成化和节能环保方面

发展。 
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图表 20：缝纫机伺服电机展示图  图表 21：缝纫机电控展示图 

 

 

 
来源：百度图片，国金证券研究所  来源：大豪科技官网，国金证券研究所 
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3、行业龙头地位巩固，业绩高增长可期 

3.1、持续研发投入+完善经销商网络，龙头地位进一步巩固 

 自主品牌集中，影响力不断提升。目前国内缝制机械行业公司为扩大销售，

多采取多品牌策略，导致品牌影响力分散。公司的自制整机主要为杰克

（Jack）和布鲁斯（Bruce）两大自主品牌产品，少量为贴牌销售，自主

品牌销售占收入的比例逐年增长，由 2013 年 89.5%上升至 2016 年 98.1%，

品牌影响力不断提升。 

 持续研发投入，发明专利申报数量全行业第一，构筑竞争壁垒。作为行业

骨干企业，公司参与制定多项行业技术标准，并成为唯二的缝制机械行业

“国家企业技术中心”。近年来公司研发投入持续增长，2016 年研发费用

占营业收入 4.87%，处于行业领先水平。公司研发人员占员工总数的

14.21%，采用 IPD（集成产品开发）管理系统，使得产品研发紧跟市场需

求，并实现跨部门协作。目前，公司有 727 项专利、29 项软件著作权和

170 项注册商标，2016 年上半年以 37 项发明专利居缝制机械行业发明类

专利申报总量榜首。 

图表 22：IPD（集成产品开发）系统 

 
来源：招股说明书， 国金证券研究所 

图表 23：研发投入对比  图表 24：2016 上半年缝制机械行业发明专利申请量排行 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：中国缝制机械协会，国金证券研究所 
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 募投项目扩大产能，为市场扩张做充分准备。随着行业集中度的不断提升，

拥有自主研发能力的龙头企业有望通过产品升级和规模效应不断扩大市场

份额，将中小企业淘汰出局。面对产品智能化的趋势，公司已做好了充足

的产能扩张准备，公司募投的 4 个项目将实现工业缝纫机、裁床、伺服电

机在内的全线产品产能翻倍，公司业绩有望进入高速增长阶段。 

图表 25：公司新募资项目 

项目 2015 年销量 投资金额 投资必要性 

年产 100 万台智能节能工业
缝纫机项目 

约 60 万台 112602.91 万元 
进一步适应行业发展趋势，提高劳动生产率，降低生产成本， 

有助于公司扩大市场份额、赶超世界领先品牌 

年产 2 万台特种工业缝纫机

技改项目 
1.8 万台 16782.99 万元 

提升特种工业缝纫机的市场份额，全面缩小与全球领先品牌 

的差距 

年产 45 万台永磁伺服电机
技改项目 

 10591.31 万元 有助于增强公司伺服电机自给率，完善零部件配套体系 

年产 300 台自动裁床技改项

目 
293 台 12361 万元 加快裁床国产化步伐，提升公司缝制设备产业链综合实力 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司管理层战略眼光独到，布局经销商网络抓住机遇。公司工业缝纫机主

要通过经销商进行销售，由于下游客户为分散的中小型服装生产企业，渠

道管理尤为重要。公司采用 CRM（客户关系管理）系统，对经销商进行培

训，并进行末位淘汰。目前公司拥有国内经销商 717 家、国外 248 家，经

销商网络逐年扩大，覆盖了亚洲、南美、非洲、欧洲，聚焦具有增长潜力

的发展中国家服装企业。受益于早年对海外尤其南亚和东南亚市场的经销

商布局，使得公司能够抓住下游服装行业外迁的机遇，境外收入逐年增长。

未来，公司看重国内服装行业“机器换人”带来的缝制设备更新换代需求

提升，积极拓展国内经销商网络，2014、2015 年分别完成经销商数量同

比 33%和 22%的增长。 

图表 26：经销商分布  图表 27：海外经销商分布 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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图表 28：国内经销商分布情况 

 
来源：招股说明书， 国金证券研究所 

3.2、裁床业务稳步上升，未来潜力巨大 

 裁床收入持续扩张，毛利率上升。公司裁床业务主要包括裁床、铺布机等

缝前设备。2009 年，公司通过德国奔马收购艾斯特奔马的主要资产介入裁

床业务，由此实现了缝制机械产品线和产业链的延伸。2010 年起，公司通

过子公司拓卡奔马逐步实施裁床业务国产化，主要满足服装行业的需求。

裁床业务近年来呈明显扩张趋势，2016 年裁床业务实现销售收入 3.64 亿

元，占主营业务比例达到 19.6%，同比增长 41.78%。由于拓卡奔马持续

推进部件采购国产化，降低了零部件成本，再加之随着销量的大幅增长，

形成规模效应，使得产品成本不断降低，裁床价格持续降低但是毛利率却

逐年走高，裁床均价从 2013 年的 85 万元/台将至 2016 年的 62 万元/台，

毛利率 43.27%。裁床业务的快速扩张主要系缝纫机与裁床的协同效应带来

成本降低与客户资源共享，由此促进了裁床业务收入规模的提升。 

图表 29：裁床业务规模变化  图表 30：裁床业务价格和毛利率变化 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 裁床应用范围扩大，未来发展潜力巨大。近年来，裁床的下游应用领域呈

现明显扩散趋势，由最初的纺织服装行业领域逐渐向产业用纺织品、交通

运输领域、特种材料领域等下游行业扩张。公司的裁床业务主要采取直销

方式，目前已可生产用于纺织服装、航空、汽车、家装领域的多款裁床，
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并能根据用户需求进行二次开发、量身定做，客户包括 Hugo Boss、空中

客车公司、奥迪等公司。裁床业务有望成为公司未来业绩主要增长点，若

公司年产 300 台自动裁床技改项目推行顺利，能够实现裁床产量翻番，加

快裁床国产化的同时实现规模经济，进一步推动裁床在国内的应用和普及。  

3.3、向上游拓展，电机电控自给率不断上升，提升产品毛利 

 入股浙江众邦，向上游拓展，提升电机电控自给率。公司 2008 年入股浙

江众邦机电科技股份有限公司，浙江众邦成立于 2004 年，主要从事于工

业缝纫机伺服节能电机的研发生产和销售。公司于于 2014 年对其进行全

资收购，浙江众邦成为公司全资子公司。自此公司将业务拓展至上游电机

电控的生产，完善了缝纫机零部件的供给。2013 年来，公司电脑控制和伺

服电机自给率从 30.24%提高到 67.87%。随着自给率的提高，电机电控作

为智能化缝纫机的重要零部件在生产成本中所占比例由 16%降至 10%，降

低了生产成本，提升规模效应。公司募资建设年产 45 万台永磁伺服电机技

改项目，永磁伺服电机节能效果明显，机械维护成本较低，将有助于进一

步增强公司伺服电机自给率，完善零部件配套体系。 

图表 31：电机电控自给率及成本比例变化 

 
来源：招股说明书, 国金证券研究所 

3.4、发布员工持股计划，业绩高增长确定性强 

 发布员工持股计划，绑定核心员工利益。公司 5 月公告向公司董事、监事、

高级管理人员赵新庆、郭卫星、阮林兵、黄展洲、谢云娇、车建波、阮美

玲、王吉明合计 8 人和其他员工合计不超过 642 人开展员工持股计划，出

资金额上线为 3.3 亿元，其中董监高认购上限为 0.53 亿元，预计涉及股票

数量 1892 万股，占现有总股份的 9.15%，流通 A 股的 36.4%。资金来源

为控股股东合法薪酬、自筹资金、控股股东可为员工提供借款。公司推出

持股计划绑定核心员工利益，未来业绩增长确定性增强。 

图表 32：公司员工持股计划 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

4、盈利预测与投资建议 

4.1、盈利预测 

 我们预测公司 2017-2019 年营业收入为 23.9/29.8/34.9 亿元，分别同比增

长 29%/25%/17%；归母净利润分别为 2.95/3.69/4.27 亿元，分别同比增

长 34%/25%/16%；EPS 分别为 1.43/1.79/2.07 元，对应 PE 分别为

28/22/19 倍。 

4.2、投资建议 

 我们认为缝制机械下游纺织服装行业需求回暖，行业产品升级、集中度逐
渐提升，公司产品及销售网络布局完善，作为龙头有望不断扩张市场份额；
公司裁床业务国产化成效明显、业务规模持续扩张，毛利稳定上升，未来
有望成为增长点；公司拓展上游电机电控，提升自给率、降低成本，竞争
实力进一步增强。我们给予公司“买入”评级，6-12 个月目标价为 47-50
元。 

风险提示 

 下游纺织服装行业景气度下降，缝制机械行业市场竞争加剧。。 

图表 33：公司产品收入拆分 

项   目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

                  

工业缝纫机                 

销售收入（百万元） 1,334.34  1,492.68  1,860.00  2,260.00  2,590.00  

增长率（YOY） 
   

-10.10% 11.87% 24.61% 21.51% 14.60% 

毛利率       27.63% 28.40% 28.00% 27.50% 27.00% 

销售成本（百万元）       965.66  1,068.76  1,339.20  1,638.50  1,890.70  

增长率（YOY）       -12.12% 10.68% 25.30% 22.35% 15.39% 

毛利（百万元）       368.68  423.92  520.80  621.50  699.30  

增长率（YOY）       -4.31% 14.98% 22.85% 19.34% 12.52% 

占总销售额比重       83.84% 80.38% 77.80% 75.95% 74.30% 

占主营业务利润比重       77.27% 72.84% 69.54% 67.41% 65.57% 

                  

裁床                  

销售收入（百万元） 256.64  363.87  530.00  715.00  895.00  

增长率（YOY） 
   

7.45% 41.78% 45.66% 34.91% 25.17% 

毛利率       42.02% 43.27% 43.00% 42.00% 41.00% 

销售成本（百万元）       148.80  206.42  302.10  414.70  528.05  

增长率（YOY）       9.51% 38.73% 46.35% 37.27% 27.33% 

毛利（百万元）       107.84  157.45  227.90  300.30  366.95  

增长率（YOY）       4.73% 46.00% 44.75% 31.77% 22.19% 

占总销售额比重       16.12% 19.59% 22.17% 24.03% 25.68% 

占主营业务利润比重       22.60% 27.05% 30.43% 32.57% 34.41% 

                  

销售总收入（百万元） 1591.62  1857.14  2390.60  2975.70  3485.80  

销售总成本（百万元） 1114.46  1275.18  1641.71  2053.67  2419.29  

毛利（百万元） 477.16  581.96  748.89  922.03  1066.51  

平均毛利率 29.98% 31.34% 31.33% 30.99% 30.60% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,723 1,592 1,857 2,391 2,976 3,486  货币资金 132 145 297 391 749 1,166 

增长率  -7.6% 16.7% 28.7% 24.5% 17.1%  应收款项 194 230 265 319 397 465 

主营业务成本 -1,235 -1,114 -1,275 -1,642 -2,054 -2,419  存货  407 340 376 427 535 630 

%销售收入 71.7% 70.0% 68.7% 68.7% 69.0% 69.4%  其他流动资产 32 60 236 239 243 245 

毛利 488 477 582 749 922 1,067  流动资产 764 775 1,173 1,376 1,923 2,506 

%销售收入 28.3% 30.0% 31.3% 31.3% 31.0% 30.6%  %总资产 51.9% 49.7% 59.0% 61.4% 68.0% 72.6% 

营业税金及附加 -10 -11 -15 -19 -24 -28  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 562 623 658 695 729 760 

营业费用 -87 -98 -118 -143 -179 -209  %总资产 38.2% 40.0% 33.1% 31.0% 25.8% 22.0% 

%销售收入 5.1% 6.2% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0%  无形资产 134 143 143 151 158 166 

管理费用 -198 -199 -221 -275 -333 -383  非流动资产 708 785 816 863 905 944 

%销售收入 11.5% 12.5% 11.9% 11.5% 11.2% 11.0%  %总资产 48.1% 50.3% 41.0% 38.6% 32.0% 27.4% 

息税前利润（EBIT） 193 169 228 311 386 446  资产总计 1,472 1,560 1,989 2,239 2,828 3,450 

%销售收入 11.2% 10.6% 12.3% 13.0% 13.0% 12.8%  短期借款 123 29 135 0 0 0 

财务费用 -6 10 16 2 11 19  应付款项 570 534 687 774 967 1,139 

%销售收入 0.4% -0.6% -0.8% -0.1% -0.4% -0.6%  其他流动负债 67 73 97 108 134 157 

资产减值损失 -4 -8 -18 -2 -1 0  流动负债 759 635 919 881 1,101 1,296 

公允价值变动收益 -7 2 0 0 0 0  长期贷款 11 40 7 7 7 8 

投资收益 8 1 1 3 5 8  其他长期负债 13 51 53 49 49 49 

%税前利润 3.7% 0.6% 0.5% 0.9% 1.2% 1.6%  负债  783 726 979 936 1,157 1,353 

营业利润 185 173 227 314 402 473  普通股股东权益 689 834 1,009 1,303 1,670 2,096 

营业利润率 10.7% 10.9% 12.2% 13.1% 13.5% 13.6%  少数股东权益 0 -1 0 0 1 1 

营业外收支 41 21 25 25 28 30  负债股东权益合计 1,472 1,560 1,989 2,239 2,828 3,450 

税前利润 226 194 251 339 430 503         

利润率 13.1% 12.2% 13.5% 14.2% 14.5% 14.4%  比率分析       

所得税 -31 -25 -30 -44 -60 -75   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.6% 12.8% 12.1% 13.0% 14.0% 15.0%  每股指标       

净利润 196 169 221 295 370 427  每股收益 1.255 1.097 1.422 1.426 1.788 2.066 

少数股东损益 1 -1 0 1 1 1  每股净资产 4.447 5.383 6.512 8.404 10.777 13.522 

归属于母公司的净利润 195 170 220 295 369 427  每股经营现金净流 1.512 1.753 1.806 1.922 2.692 3.035 

净利率 11.3% 10.7% 11.9% 12.3% 12.4% 12.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.010 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 28.23% 20.38% 21.84% 22.63% 22.12% 20.37% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 13.21% 10.90% 11.08% 13.16% 13.06% 12.38% 

净利润 196 169 221 295 370 427  投入资本收益率 20.24% 16.20% 17.32% 20.69% 19.80% 18.01% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 43 58 74 48 49 52  主营业务收入增长率 11.52% -7.63% 16.68% 28.73% 24.48% 17.14% 

非经营收益 10 0 0 -29 -33 -38  EBIT增长率 1.40% -12.85% 35.10% 36.77% 24.08% 15.43% 

营运资金变动 -14 45 -15 -17 31 28  净利润增长率 13.80% -12.59% 29.61% 33.72% 25.35% 15.56% 

经营活动现金净流 234 272 280 298 417 470  总资产增长率 8.44% 5.96% 27.47% 12.61% 26.28% 21.99% 

资本开支 -264 -118 -101 -67 -62 -60  资产管理能力       

投资 4 -44 -84 0 0 0  应收账款周转天数 36.5 36.4 34.6 35.0 35.0 35.0 

其他 2 38 5 3 5 8  存货周转天数 127.2 122.3 102.4 95.0 95.0 95.0 

投资活动现金净流 -258 -124 -180 -64 -57 -52  应付账款周转天数 116.3 107.6 102.4 98.0 98.0 98.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 69.0 98.2 119.1 90.4 71.9 61.5 

债权募资 22 -65 72 -135 0 1  偿债能力       

其他 -23 -31 -127 -5 -2 -2  净负债/股东权益 0.24% -9.28% -15.47% -29.56% -44.48% -55.29% 

筹资活动现金净流 -1 -96 -55 -140 -2 -1  EBIT利息保障倍数 32.1 -17.2 -14.6 -140.2 -34.1 -23.1 

现金净流量 -25 52 45 94 358 417  资产负债率 53.19% 46.56% 49.25% 41.82% 40.90% 39.21%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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