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捷昌驱动（603583.SH） 

收入增长抵消毛利率下滑，持续景气可期 

2019Q3 单季公司收入/归母净利润同比分别增长 40%/37%。2019 年

前三季度，公司实现营业收入 10.12 亿元，同比增长 37.5%；归母净利润

为 2.25 亿元，同比增长 40.8%。Q3 单季，公司营收/净利润分别为

3.62/0.74 亿元，同比分别增长 40.2%/37.3%。 

财务费用率降低，投资净收益/资产处置收益增厚利润。前三季度，公司

管理+研发费用率为 21.11%，同比提升 1.12%，规模扩张+新品研发力

度加大。利息收入贡献，公司财务费用合计为-1490 万元。当期，其他收

益（软件销售增值税即征即退）/投资净收益分别为 3239.00、1532.02 万

元，增厚利润。 

加征关税影响显现，收入端维持高增，毛利率下滑。2018 年，公司海外

收入占比总营收份额近 80%，且以美国市场为主。受贸易摩擦影响，公司

出口美国产品所加征的关税，自 5 月份起，由 10%提升至 25%。国外需

求景气，合理分摊关税下，公司销量端并未受到显著影响，体现在收入端

高增长态势维持。利润端承压，Q3 单季，公司综合毛利率同比/环比分别

下滑 8.94%/10.38%，符合估算预期。三季度期末，公司存货/预收款同

比分别增长 24.81%、14.54%，Q4 景气需求可期。 

赛道优质+横向可拓展空间大，看好公司长期发展。北美升降办公桌市场

成熟增长，把握优质客户资源的基础上——核心客户 AMQ 年初被北美第

一大办公家具制造商 Steelcase 收购（预期可升降办公桌加速放量），海

外业绩有望维持高增；国内升降办公桌市场尚处于起步阶段，是公司长期

成长的新阵地。此外，线性驱动具备通用零部件属性，目前公司正积极布

局医疗、养老、康复、智能家具等下游市场，成长弹性进一步提升。 

盈利预测与估值。我们预计公司 2019-2021年实现归母净利润 3.05、3.73、

4.77 亿元，EPS 分别为 1.72、2.10、2.69 元/股，对应当前股价 PE 分别

为 20.0、16.4 及 12.8 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧、汇率波动拖累业绩。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 695 1,116 1,424 1,780 2,225 

增长率 yoy（%） 37.3 60.6 27.6 25.0 25.0 

归母净利润（百万元） 157.8 254 305 373 477 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.3 60.9 20.1 22.3 27.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 1.43 1.72 2.10 2.69 

净资产收益率（%） 30.6 16.0 17.2 18.2 19.9 

P/E（倍） 38.7 24.1 20.0 16.4 12.8 

P/B（倍） 11.9 3.9 3.5 3.0 2.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 电气自动化设备 

前次评级 增持 

最新收盘价 33.16 

总市值(百万元) 5,885.96 

总股本(百万股) 177.50 

其中自由流通股(%) 59.46 

30 日日均成交量(百万股) 1.24 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 401 1487 1630 1897 2204  营业收入 695 1116 1424 1780 2225 

现金 226 563 700 809 1072  营业成本 382 647 883 1095 1357 

应收账款 56 128 107 186 181  营业税金及附加 8 10 14 18 22 

其他应收款 21 0 27 7 36  营业费用 54 71 93 116 145 

预付账款 3 8 6 11 10  管理费用 37 60 164 196 222 

存货 91 196 196 290 313  财务费用 6 -10 -15 -15 -15 

其他流动资产 3 593 593 593 593  资产减值损失 9 11 10 10 10 

非流动资产 307 430 521 622 738  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 65 60 60 

固定投资 193 276 350 428 524  营业利润 186 299 341 421 543 

无形资产 75 103 118 135 154  营业外收入 2 1 20 20 20 

其他非流动资产 39 51 54 58 60  营业外支出 0 1 0 1 1 

资产总计 708 1917 2151 2518 2942  利润总额 188 300 360 440 563 

流动负债 187 327 374 457 538  所得税 30 46 55 67 86 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 158 254 305 373 477 

应付账款 116 201 231 305 360  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 72 125 143 152 177  归属母公司净利润 158 254 305 373 477 

非流动负债 6 7 7 7 7  EBITDA 200 312 368 453 580 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.89 1.43 1.72 2.10 2.69 

其他非流动负债 6 7 7 7 7        

负债合计 193 334 381 464 544  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 91 121 178 178 178  成长能力      

资本公积 149 930 876 876 876  营业收入（%） 37.3 60.6 27.6 25.0 25.0 

留存收益 277 531 763 1003 1338  营业利润（%） 17.7 60.9 13.8 23.6 29.1 

归属母公司股东收益 515 1583 1770 2054 2398  归属母公司净利润（%） 22.3 60.9 20.1 22.3 27.8 

负债和股东权益 708 1917 2151 2518 2942  盈利能力      

       毛利率（%） 44.9 42.1 38.0 38.5 39.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 22.7 22.8 21.4 21.0 21.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 30.6 16.0 17.2 18.2 19.9 

经营活动净现金流 169 223 296 259 482  ROIC（%） 29.1 15.1 16.3 17.2 18.8 

净利润 158 254 305 373 477  偿债能力      

折旧摊销 19 29 27 35 45  资产负债率（%） 27.2 17.4 17.7 18.4 18.5 

财务费用 6 -10 -15 -15 -15  净负债比率（%） -43.6 -35.5 -39.6 -39.4 -44.7 

投资损失 0 0 -65 -60 -60  流动比率 2.1 4.6 4.4 4.1 4.1 

营运资金变动 -17 -74 44 -75 35  速动比率 1.7 4.0 3.8 3.5 3.5 

其他经营现金流 3 23 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -62 -703 -53 -76 -101  总资产周转率 1.1 0.9 0.7 0.8 0.8 

资本支出 63 150 91 100 116  应收账款周转率 18.4 12.1 12.1 12.1 12.1 

长期投资 1 -550 0 0 0  应付账款周转率 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 2 -1103 38 25 15  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -46 808 -105 -74 -118  每股收益（最新摊薄） 0.89 1.43 1.72 2.10 2.69 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.01 -1.91 1.67 1.46 2.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.90 8.92 9.97 11.57 13.51 

普通股增加 0 30 57 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 3 781 -54 0 0  P/E 38.74 24.07 20.05 16.39 12.82 

其他筹资现金流 -49 -3 -107 -74 -118  P/B 11.86 3.86 3.45 2.98 2.55 

现金净增加额 60 329 138 109 263  EV/EBITDA 29.41 17.8 14.7 11.7 8.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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