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[Table_Report]  1. 杰克股份（603337）：需求放缓短期承压，

看好龙头强者恒强  (2019-08-20) 
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：缝制设备行业产值过去十年稳健增长，2018 年 230 家规模以上企业

收入达 314 亿元，公司 2018 年营收 41.5 亿元，行业第一，未来有望成为寡头，

发展空间较大。公司 2019 年受行业需求大幅下滑影响，业绩下降，处于低点，

预计 2019Q4 净利润增速转正，迎来业绩拐点，预计 2020 年、2021 年净利润

重回较快增长，增速分别为 24.3%、22.2%。公司当前估值对应 2020 年 PE 约

19 倍，仅为行业平均水平，我们认为，公司年销量增速持续高于行业 15~20 个

百分点，市占率年提升 2~3 个百分点，未来有望成为行业寡头，应当享受估值

溢价，建议战略配置，上调至“买入”评级。 

 格局加速寡头化，发展空间非常大。缝制设备销量周期性波动，存量竞争为主，

竞争白热化，市场集中度提升，行业百余家骨干整机企业产量份额从 2015 年

61.3%提升至 2018 年 64.8%。行业呈现一超多强格局，按缝制设备业务收入占

行业百余家骨干整机企业营收计算，杰克股份、上工申贝、中捷股份、标准股

份 2018 年份额分别为 19.9%、10.4%、5.5%、3.6%，鉴于排名靠前企业亦面

临较大压力，寻求整合，加速行业趋向寡头格局。杰克股份当前行业排名第一，

2018 年营收仅 41.5 亿元，归母净利润 4.5 亿元，存在较大提升空间。 

 综合竞争优势强化，公司成为行业寡头概率更高。成本端，公司提升重要零部

件自制率，发挥采购规模优势，预计能带来 5 个百分点左右净利率领先优势。

费用端，公司实际控制人在缝制设备行业专注发展 24 年，并聘请在缝纫机行业

有近 40 年工作经验的赵新庆先生出任董事长。专业人，专注做专业事，企业管

理效率更高，以及规模优势显著，费用端或可带来 5 个百分点左右领先优势。

质量端，公司无论是研发人员数量、研发绝对金额都稳居行业第一，保障产品

质量及高端产品开发。渠道端，公司全球拥有超 7000 家经销商及网点，保障客

户能够便捷获取产品，快速获得服务。我们认为，公司在成本、管理、质量、

渠道等方面优势，随着规模攀升，持续强化，未来成为行业寡头概率更高。 

 盈利预测与投资建议。公司估值处于底部，业绩有望迎来拐点，长期有望成为

行业寡头，建议战略配置。预计公司 2019-2021 年归母净利润 CAGR 为 23.3%，

给予 2020 年 25 倍 PE 估值，目标价 25.3 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：下游需求、盈利能力不及预期风险；汇率风险；贸易战影响风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4151.50  3725.21  4039.39  4846.59  

增长率 48.98% -10.27% 8.43% 19.98% 

归属母公司净利润（百万元） 454.25  362.10  450.16  550.29  

增长率 40.18% -20.29% 24.32% 22.24% 

每股收益 EPS（元） 1.02  0.81  1.01  1.23  

净资产收益率 ROE 17.94% 13.10% 14.47% 15.59% 

PE 19  24  19  16  

PB 3.38  3.16  2.80  2.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：公司工业缝纫机业务 2018 年基数较高，叠加 2019 年宏观经济增速放缓等因素

影响，预计短期需求承压，2020 年随着行业需求向好，公司产能释放，市占率提升，逐步

恢复。假设公司 2019-2021 年工业缝纫机销量增速为-12%、8%、20%，价格不变，毛利率

分别为 25%、25.5%、26%。 

假设 2：公司裁床业务受宏观经济景气度影响，短期承压，之后逐步恢复，假设 2019-2021

年销量增速为-5%、8%、20%，价格不变，毛利率稳定在 41%。 

我们区别于市场的观点 

市场对需求向好时点存在分歧。2018 年下半年以来，工业缝纫机需求较快下行，贸易

战加剧了行业下滑。总体来看，工业缝纫机行业高峰年产量 900~1000 万台，低谷年产量

500~600 万台，平均年产量 700~800 万台，预计 2019 年产量 600 多万台，产量进一步下

降空间有限。同时，历史数据来看，行业经历两年左右下降后，一般会周期性企稳回升。我

们认为，行业产量进一步下降空间有限，保守预计 2020 年下半年将企稳回升，若中美贸易

战缓和，将加速行业复苏进程。 

市场关注估值是否触底。投资者担心公司受行业周期性影响较大，当前估值是否会进一

步下杀。我们认为，公司当前估值对应 2020 年 PE 约 19 倍，属于行业平均水平，公司销量

持续高于行业 15~20 个百分点，市占率每年提升 2~3 个百分点，有望成为未来寡头，应当

给予估值溢价。同时，公司业绩迎来向上拐点，预计 2020 年、2021 年营收分别为 40.4 亿

元（+8.4%）、48.5 亿元（+20%），归母净利润分别为 4.5 亿元（+24.3%）、5.5 亿元（+22.2%），

当前进行战略配置是比较好的时机。 

股价上涨的催化因素 

1）行业销量企稳回升。市场最关注行业需求企稳向好时点，预计行业销量连续 2 个月

及以上正增长时，对股价形成正面影响。 

2）战略合作项目落地。公司与标准股份签署战略合作协议，市场较为关注进度，若战

略合作项目能够顺利落地，有望催化公司估值提升。 

3）公司利润增速同比回升。2019 年 Q2、Q3 单季度净利润增速分别为-28.5%、-59.5%，

我们预计 Q4 单季度利润企稳回升，届时对股价形成正面影响。  

估值和目标价格 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.6、4.5 和 5.5 亿元，EPS 分别为 0.81、1.01

和 1.23 元，对应 PE 分别为 24、19 和 16 倍。缝制设备市场规模超 300 亿元，公司未来大

概率成为行业寡头，2018 年营收仅 41.5 亿元，具有较大发展空间，当前市值对应 2020 年
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PE 约 19 倍，仅为行业平均估值水平，我们认为应给予一定溢价，合理估值 25 倍，目标价

25.3 元，上调至“买入”评级。 

投资风险 

1）下游需求不及预期风险；2）盈利能力不及预期风险；3）汇率波动风险；4）贸易战

影响超预期风险。 
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1 行业规模超 300 亿元，格局加速寡头化 

1.1 竞争白热化，格局寡头化 

工业缝纫机产量周期性波动，2019 年处于低谷。2011 年中国工业缝纫机产量达到千万

级别，之后总体呈下降趋势，2016 年跌至底部后企稳回升，2017 年、2018 年产量增速均

超过 20%。整体来看，行业高峰年产量 900~1000 万台，低谷年产量 500~600 万台，平均

年产量 700~800 万台。预计 2019 年全行业工业缝纫机产量下跌 20%左右，产量 600 多万

台，处于低谷。 

图 1：中国工业缝纫机历年产量  图 2：行业平均年产量为 700~800 万台 

 

 

 
数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理 

百强产量增速更高，行业集中度提升。行业百余家骨干整机企业产量占比超过 60%，整

体份额呈上升趋势，从 2015 年 61.3%提升至 2018 年 64.8%。我们认为，随着行业竞争加

剧，以及盈利能力强的大企业不断扩张，盈利能力较弱的企业将面临更大的生存压力，行业

集中度将持续提升。 

图 3：中国工业缝纫机百强产量及同比  图 4：中国工业缝纫机百强产量占比 

 

 

 
数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理 
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公司一枝独秀，销量稳居行业第一。杰克股份工业缝纫机销量连续多年稳居行业第一，

2018 年销量 189 万台，超过行业排名靠前
1
的上工申贝、中捷股份、标准股份合计销量。公

司 2018 年销量增速为 41.1%，远高于上工申贝、中捷股份、标准股份 18%、1%和-7.1%的

增速，显示公司市场地位愈加稳固。 

图 5：缝制设备主要企业历年销量对比（万台）
2
  图 6：缝制设备主要企业历年销量增速对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司销量增速持续跑赢行业 15~20 个百分点，市占率每年提升 2~3 个百分点。公司

2014~2018 年销量增速分别为 13.2%、-8.2%、14.9%、56.0%、41.1%，分别高于行业增

速约 22.9、14.2、20.2、23.3、20.1 个百分点，公司 2014~2018 年市占率分别为 11.4%、

13.4%、16.3%、19.2%、22.3%，份额每年提升 2 到 3 个百分点。 

图 7：杰克股份销量增速跑赢行业幅度
3
  图 8：杰克股份销量占全行业比重

4
 

 

 

 
数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理 

杰克股份营收规模稳居第一，增速好于同行。公司 2018 年营收 41.5 亿元，稳居行业第

一，且营收增速持续高于上工申贝、中捷股份、标准股份等同行，营收差距拉大。我们认为，

随着公司市占率持续提升，以及公司在高端产品、大客户拓展等方面持续发力，与竞争对手

的差距或进一步拉大。 

                                                             
1
 2018 年度中国轻工业缝制机械行业十强排名显示，前三名分别为杰克股份、上工申贝、中捷股份，标准股份排名第六。 

2
 上工申贝包含工业缝纫机和家用缝纫机销量 

3
 指杰克股份工业缝纫机销量增速减去全行业销量增速 

4
 指杰克股份工业缝纫机销量除以全行业销量 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

杰克股份 上工申贝 中捷股份 标准股份 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

杰克股份 上工申贝 中捷股份 标准股份 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

杰克股份销量增速跑赢行业情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

杰克股份按销量计算的份额 



 
公司深度报告 / 杰克股份（603337） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 9：缝制设备主要企业历年营收对比（亿元）
5
  图 10：缝制设备主要企业历年营收增速同比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

按营收计算，公司 2013 年到 2018 年缝制设备整机企业比重翻倍。2013 年营收占比约

9.3%，2018 年营收占比约 19.9%，实现营收占百余家骨干企业比重翻倍，排名靠前的竞争

对手，营收占比没有得到明显提升，其中，上工申贝、中捷股份、标准股份 2013 年占比分

别为 8.3%、7.5%、5%，2018 年分别为 10.4%、5.5%、3.6%，表现分化。 

图 11：2013 年按营收计算的缝制设备整机企业份额
6
  图 12：2018 年按营收计算的缝制设备整机企业份额 

 

 

 
数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理 

公司净利润稳居行业第一。公司 2018 年归母净利润为 4.5 亿元，盈利水平稳居第一，

扣非净利润 4.4 亿元，同期上工申贝、中捷股份、标准股份扣非净利润分别为 1.3 亿元、-3

亿元、-0.7 亿元，并且，中捷股份、标准股份近 4 年扣非净利润均为负，盈利能力有待提升。 

公司研发费用绝对金额稳居第一，研发费用率行业领先。公司 2018 年研发费用为 2 亿

元，远超国内同行，其中，上工申贝、中捷股份、标准股份分别为 1 亿元、0.4 亿元、0.4

亿元。公司 2018 年研发费用率为 4.9%，处于行业领先地位。 

 

 

                                                             
5
 上工申贝营收为缝制设备营收 

6
 指各家企业缝制设备收入除以行业百家骨干企业收入 
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图 13：缝制设备主要企业归母净利润对比（亿元）  图 14：缝制设备主要企业扣非净利润对比（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 15：缝制设备主要企业研发费用对比（亿元）  图 16：缝制设备主要企业研发费用率对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 行业空间超 300 亿，寡头格局下的市值潜力 

市场担心行业空间长期是否会变小，我们发现，2008 年到 2019 年期间，缝制设备产值

总体提升，仅 2008 年因金融危机出现同比下降。工业缝纫机方面，尽管产量出现周期性波

动，但从龙头企业单价来看，价格整体呈现上升趋势。我们认为，长期而言，下游服装生产

制造表现稳健，对缝制设备的需求相对稳健，由于缝制设备智能化带来缝制效率的提升，产

量或会小幅下降，单价提升，行业整体价值量预计提升。 

市场关心行业能够容纳多大体量的公司。2018 年百余家骨干整机企业收入约 216 亿元，

全行业规模以上企业收入约 314 亿元
7
，目前行业营收规模最大的杰克股份营收为 41.5 亿元，

占百余家骨干整机企业比重约 19.9%，占缝制设备全行业营收比重约 13.2%，行业格局依然

较为分散。长期而言，行业将走向寡头格局，甚至不排除未来有企业份额超过 50%，营收达

到 100~200 亿元，若按 15%净利率计算，净利润可达 15~30 亿元。 

                                                             
7
 2018 年统计的规模以上企业为 230 家。 
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服装产量总体稳健，纺织服装服饰行业固定资产投资完成额增速整体下降。随着宏观经

济增速放缓，以及产能部分转移到东南亚等因素，中国服装产量总体稳健，行业固定资产投

资近几年增速持续放缓，预计后续增速维持中低水平。 

图 17：中国服装历年产量及同比  图 18：服装固定资产投资 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

中国宏观景气度与工业缝纫机内销趋势吻合。国内工业缝纫机销量受宏观经济影响较

大，经济景气度高的时候，服装制造企业效益相对更好，加快设备更新换代。反之，宏观经

济景气度低的时候，服装制造企业效益相对更差，设备更新换代速度放缓。 

图 19：中国宏观景气度走势 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

外销表现稳健，整体增长，预计占比将提升。工业缝纫机国内销量受宏观经济景气度影

响，波动相对较大，下游向海外转移产能，海外销量持续提升。长期而言，中国人工成本持

续提升，以及贸易摩擦等因素影响，服装企业进一步转移产能至东南亚等国家，致使工业缝

纫机外销比例提升。 
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图 20：内销受宏观经济景气度影响较大，周期性波动  图 21：外销总体保持增长态势 

 

 

 
数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 

行业产量周期性波动，行业价格有所提升。2014~2018 年，以杰克股份、上工申贝、中

捷股份、标准股份为代表的龙头企业，单台缝纫机价格总体有所上升。 

行业产值持续保持增长，超过 300 亿元。2018 年 230 家缝制设备规模以上企业营收 314

亿元（+15%），保持增长，且 2008~2018 年期间，仅 2008 年产值下降，其他年份产值总体

保持增长。 

图 22：主要企业缝纫机价格总体有所提升（元/台）
8
  图 23：行业产值总体保持增长（可比口径近三年均正增长

9
） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

寡头格局下，寡头市占率及利润空间弹性分析。2018 年缝制设备百余家骨干整机企业

收入约 216 亿元，假设寡头格局下，寡头市占率 50%，则营收 108 亿元，若按毛利率 30%，

净利率 15%计算
10
，则毛利润和净利润分别为 32.4 亿元和 16.2 亿元。2018 年缝制设备行业

规模以上企业收入 314 亿元，假设寡头格局下，寡头市占率 50%，则营收 157 亿元，若按

毛利率 30%，净利率 15%计算，则毛利润和净利润分别为 47.1 亿元和 23.6 亿元。 

 

                                                             
8
 价格为收入除以销量，其中，上工申贝含家用缝纫机和工业缝纫机 

9
由于 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年统计的规模以上企业收数量分别为 263 家、238 家、231 家、230 家，所以收入增速可比性需要追溯

调整，2016 年、2017 年、2018 年缝制设备规模以上企业收入增速分别为 0.3%、21.5%、15.0%。 
10

 行业龙头杰克股份 2014~2018 年的归母净利率位于 10.7%~11.9%之间。 
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表 1：不同市占率下，寡头利润规模分析（按缝制设备百余家骨干整机企业收入计算） 

指标 参数 

2018 年缝制设备百余家骨干整机企业收入规模（亿元） 216 

寡头市占率 30% 40% 50% 60% 70% 80% 

对应收入（亿元） 64.8 86.4 108 129.6 151.2 172.8 

毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

毛利润（亿元） 19 26 32 39 45 52 

净利率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润（亿元） 10 13 16 19 23 26 

数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理 

表 2：不同市占率下，寡头利润规模分析（按缝制设备行业规模以上企业收入计算） 

指标 参数 

2018 年缝制设备行业规模以上企业收入（亿元） 314 

寡头市占率 30% 40% 50% 60% 70% 80% 

对应收入（亿元） 94.2 125.6 157 188.4 219.8 251.2 

毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

毛利润（亿元） 28 38 47 57 66 75 

净利率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润（亿元） 14 19 24 28 33 38 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2 战略扩张，脱颖而出，未来寡头 

市场关心公司核心竞争力到底是什么，使得公司在行业低迷的时候市占率提升，行业恢

复的时候，进一步拉开和同行之间的差距。我们发现，行业低迷时，公司凭借成本、质量、

渠道、管理等综合竞争力，实现市占率提升，行业恢复时，公司产能释放节奏符合行业发展

趋势，从而进一步拉开与同行之间的差距。  

2.1 专注缝纫机行业，成本、质量、渠道、管理构建核心竞争力 

大股东基本情况：专注上市公司做大做强。 

1）实际控制人：胡彩芳、阮积祥、阮福德、阮积明。其中阮积祥、阮福德、阮积明为

兄弟关系，阮积祥与胡彩芳为夫妻关系。 

2）持股比例：持股比例较高，接近 75%。 

3）股权质押：无质押。 

4）大股东体外资产：机床类业务等实业投资为主，金额相对较低。 

5）关联方交易情况：2018 年向关联方采购金额 0.1 亿元，向关联方销售金额 0.3 亿元，

占公司营收比例不足 1%。 
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图 24：公司实际控制人持股情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

截至招股说明书签署日，除公司及其下属企业外，杰克投资控制的其他企业主要是机床

类资产，体量亦相对较小。 

表 3：截至招股说明书，杰克投资控制的其他企业基本情况 

序号 名称 注册资本（万元） 杰克投资投资情况 经营范围 

1 江西杰克机床有限公司 2,200 杰克投资持有其 69%的股权 机床及其配件制造、加工、销售 

2 浙江杰克机床有限公司 2,500 
杰克投资的控股子公司江西杰克

机床持有其 100%的股权 
机床及配件制造；货物及技术进出口 

3 湖南杰克数控磨床有限公司 500 江西杰克机床持有其 80%的股权 

数控磨床的研究、开发、生产和销售及其相关

的技术服务，机电设备的维修服务，计算机软

件的开发和应用推广服务 

4 杭州工巢科技有限公司 143 杰克投资持有其 25%的股权 

服务计算机硬件、手机及移动通讯设备的技术

开发、技术服务，服装设计；批发、零售（含

网上销售）：计算机硬件、纺织品，服装及日用

品；货物及技术进口 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的控股股东及控制的其他企业外，实际控制人胡彩芳、阮积祥、阮福德和阮积明控

制的其他企业注册资本总体不大，一些企业无实际生产经营业务。 

表 4：截至招股说明书，实际控制人控制的其他企业基本情况 

序号 名称 注册资本（万元） 实际控制人投资或任职情况 经营范围 

1 台州市杰克投资有限公司 500 

胡彩芳、阮积明、阮福德分别持有其 55.00%、

22.50%、22.50%的股权，阮积祥担任其董

事长、阮福德担任其副董事长兼总经理，阮

积明担任其董事，胡彩芳担任其监事 

一般经营项目：实业投资 

2 LAKEVILLAGELIMITED 
5 万美元（已发行

股本：1,000 股） 

阮福德、阮积明、胡彩芳分别持有其已发行

的 1,000 股股本 22.50%、22.50%、55.00%

的股权，阮福德、阮积明担任其董事 

无实际生产经营业务 
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序号 名称 注册资本（万元） 实际控制人投资或任职情况 经营范围 

3 
台州市椒江迅轮企业管理

咨询有限公司 
453.4285 

胡彩芳、阮积明、阮福德分别持有其

36.1120%、14.7731%、14.7731%的股权 

一般经营项目：企业管理咨询服务（涉

及前置许可项目除外） 

4 杰克控股集团有限公司 5,000.00 

胡彩芳、阮积明、阮福德分别持有其 55.00%、

22.50%、22.50%的股权，阮福德担任其执

行董事、总经理，阮积祥担任其总裁，阮林

兵担任其监事 

自有资产的投资、管理；汽车配件制造、

加工、批发、零售、自营进出口业务 

5 
WESTSTARFORTUNELI

MITED 

5 万美元（已发行

股本：1,000 股） 

阮福德、阮积明、阮积祥分别认购其 1,000

股 22.50%、22.50%、55.00%的股权，阮福

德担任其董事，阮积明担任其董事 

无实际生产经营业务 

6 
LONGLUCKYGLOBALLI

MITED 
1 万美元 阮积祥持有其 100%股权，并任其董事 无实际生产经营业务 

7 浙江杰克精密机械有限公司 96.6592 万美元 

WestStarFortuneLimited 持有其 57%的股

权，阮福德担任其副董事长，阮积明担任其

董事 

机床及配件、金属加工机械设备、汽车

配件（不含发动机）及机械零部件制造、

加工，销售自产产品 

8 
舟山新创投资合伙企业

（有限合伙） 
2,000.00 

阮积祥、阮福德、阮积明分别持有其 55.00%、

22.50%和 22.50%的股权，阮积祥担任执行

事务合伙人 

实业投资、投资管理、投资资询 

9 杭州优产信息技术有限公司 100 

舟山新创投资合伙企业（有限合伙）持有其

95.00%的股权，阮积祥、阮福德、阮积明分

别持有其 2.75%、1.125%和 1.125%的股权 

技术开发、技术服务、技术咨询：网络

信息技术、计算机软件；批发、零售：

计算机软件、电子产品 

10 北京优产科技有限公司 1,000.00 
杭州优产持有其 100%的股权，阮积明担任

监事 

技术服务推广；软件开发；计算机系统

服务；基础软件服务；应用软件服务（不

含医用软件）；代理、制作、发布广告；

销售计算机、软件及辅助设备、通讯设

备、仪器仪表、机械设备、电子产品、

五金交电（不从事实体店铺经营）:经

济贸易咨询；市场调查；企业策划 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

重要零部件自制和采购规模优势，预计带来 5 个百分点左右的净利率优势
11
。 

材料成本占比最高，降本空间更大。公司工业缝纫机业务 2016 ~2018 年材料成本占比

分别为 73.4%、70.4%、71.9%，若加上对外销售的外购零部件成本（即成本中的“其他”

项目），整体材料成本占比超过 80%，2018 年人工成本和制造费用占比都约为 10%。 

                                                             
11
成本端优势，不直接影响利润。本文中净利率提升判断，是剔除其他因素影响后的情形。 
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表 5：公司生产成本占比分析 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 

材料 73% 70% 72% 

人工 8% 10% 10% 

制造 10% 10% 10% 

其他12
 9% 9% 8% 

合计 100% 100% 100% 

成本金额（亿元） 10.7 16.9 26.2 

毛利（亿元） 4.2 6.5 9.1 

营收（亿元） 14.9 23.4 35.3 

毛利率 28.4% 27.7% 25.8% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

每台缝纫机的材料成本达千元。公司 2018 年工业缝纫机业务收入约 35.3 亿元，按照销

量 189 万台计算，销售均价约 1870 元/台，其中原材料成本约 1110 元/台（含台板等，即成

本中的“其他”项目），单台缝纫机的人工成本、制造费用分别为 143 元/台和 135 元/台。 

表 6：分业务收入及毛利率 

项目 2018 年工业缝纫机生产成本分析 

收入（亿元） 35 

销量（台） 1,889,590 

单价（元/台） 1,870 

成本（元/台） 1,389 

材料 999 

占成本比重  72% 

人工 143 

占成本比重  10% 

制造 135 

占成本比重  10% 

其他 111 

占成本比重  8% 

毛利润 482 

利润率  25.8% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

电机和电控部分自供，提升净利率 2~3 个百分点
13
。电机电控价格合计 300~400 元/台，

公司电机自制为主，电控自制率超过一半，主要由旗下全资子公司众邦机电供货。众邦机电

2018 年实现归母净利润 7721 万元，假设公司电机电控全部外购，且购买价格和众邦机电供

货价格一致，则意味着公司少了 7721 万元净利润，对应缝纫机业务净利率下降约 2.2 个百

分点。反过来说，公司自制电机电控，相比外购，提升 2~3 个百分点净利率。 

                                                             
12

 成本中分类“其他”主要指对外销售的外购零部件成本，如缝纫机台板等。 
13

 自制带来的成本端优势，不直接影响利润。本文中净利率提升判断，是剔除其他因素影响后的情形。 
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表 7：电机电控部分自制对净利率的影响分析 

  2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

众邦机电归母净利润（万元） 2,418 4,982 7,056 7,721 

公司工业缝纫机销量（万台） 75 86 134 189 

单台增厚利润（元/台） 32 58 53 41 

单台售价（元/台） 1787 1739 1748 1870 

提升工业缝纫机净利率 1.8% 3.3% 3.0% 2.2% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

采购规模优势对缝纫机业务成本下降较为明显。以 2014 年为例，公司采购型号 B 电控

数量提升较大，供应商给予批量折扣，采购价格从 276 元/台降到 229 元/台（下降 47 元/台）。

公司单台工业缝纫机的采购金额达千元，假设因规模效应，使采购成本少 50 元/台，则对缝

纫机业务的净利率提升约 3 个百分点左右。
14

 

表 8：公司电控采购价格（单位：台，元/台） 

物料名称 供应商 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

采购数量 采购价格 采购数量 采购价格 采购数量 采购价格 采购数量 采购价格 

型号 A 供应商 A 104,729 212 51,670 216 / / / / 

型号 B 供应商 A 7,358 252 102,857 257 195,430 229 54,390 276 

型号 C 供应商 B 2 222 / / / / 115,345 303 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

较高管理效率及规模优势，费用控制得当，预计带来 5 个百分点左右的净利率优势。 

公司 2018 年销售费用率仅 5.3%，同行最低。2018 年公司人均销售额达 708 万元，上

工申贝、中捷股份、标准股份分别为 659 万元、704 万元、522 万元，公司 2018 年人均销

售费用为 38 万元，上工申贝、中捷股份、标准股份分别为 66 万元、42 万元、42 万元。相

比较而言，公司人均销售额最高、人均销售费用最低，销售费用率最低。上工申贝人均销售

费用较高，致使销售费用率较高，达到 10.1%。作为民企的中捷股份两项指标亦表现较好，

销售销售率为 6%，标准股份的人均销售金额相对更低，销售费用率较高，达到 8.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
14

 规模效应影响成本，不直接影响利润。本文中净利率提升判断，是剔除其他因素影响后的情形。 
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图 25：2018 年主要缝制设备企业人均销售额（万元/人）
15

  图 26：人均销售费用（万元/人）
16

 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

杰克股份、上工申贝、中捷股份、标准股份 2018 年底销售人员数量分别为 586 人、486

人、162 人、143 人，销售费用率分别为 5.3%、10.1%、6%、8.1%。 

图 27：销售人员数量  图 28：2018 销售费用率对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 2018 年销售费用率为 5.3%，其中，人员成本、运保装卸费、差旅费、广告宣传费

最高，分别为 2.2%、0.6%、0.6%、0.6%。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
15

 2018 年营收除以年底销售人员数量，实际销售人员不同时点会有变动，造成计算存在一定偏差。 
16

 2018 年销售费用除以年底销售人员数量，实际销售人员不同时点会有变动，造成计算存在一定偏差。 
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图 29：杰克股份销售费用率（分项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

上工申贝 2018 年销售费用率为 10.1%，其中，职工薪酬、佣金、运输费、修理及售后

服务费最高，分别为 4.5%、1.1%、0.9%、0.8%。 

图 30：上工申贝销售费用率（分项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

中捷股份 2018 年销售费用率为 6%，其中，职工薪酬、差旅费、出口费用、运输费用

最高，分别为 2.3%、0.8%、0.8%、0.7%。 
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图 31：中捷股份销售费用率（分项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

标准股份 2018 年销售费用率为 8.1%，其中，职工薪酬、广告宣展费用、仓储运输费、

技术服务费最高，分别为 3.1%、1.1%、1.1%、0.9%。 

图 32：标准股份销售费用率（分项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

管理费用控制，更加体现规模效应和管理效率。2018 年公司、上工申贝、中捷股份、

标准股份管理费用率（不含研发）分别为，5.7%、7.2%、8.6%、13.3%，其中，人员成本
17

费用率分别为 3.5%、3.8%、4.8%、4.8%。人员数量方面，公司 2018 年行政人员为 322 人，

上工申贝、中捷股份、标准股份分别为 473 人、191 人、244 人，公司 2018 年财务人员数

量为 85 人，上工申贝、中捷股份、标准股份分别为 154 人、40 人、38 人。尽管上工申贝

人员数量较多，但营收规模相对中捷股份、标准股份亦高出较多，规模效应之下，管理费用

率相比中捷股份、标准股份更低。公司则人员精简，管理效率相对更高，叠加规模效应，管

理费用率相对上工申贝、中捷股份、标准股份更低。 

 

                                                             
17

 人员数量和薪酬水平影响人员成本，公司、上工申贝、中捷股份、标准股份 2018 年薪酬最高的五名高管收入合计分别为 348 万元、379 万元、

1001 万元、294 万元。 
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图 33：缝制设备主要企业 2018 年管理费用率对比   图 34：缝制设备主要企业 2018 年管理费用金额（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 35：缝制设备主要企业行政人员数量（个）  图 36：缝制设备主要企业财务人员数量（个） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 2018 年管理费用率为 5.7%，其中，人员成本、办公费用、折旧费用、咨询费用最

高，分别为 3.5%、0.9%、0.6%、0.2%。 

图 37：杰克股份管理费用率明细（按项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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上工申贝 2018 年管理费用率为 7.2%，其中，职工薪酬、聘请中介及咨询费、折旧摊销

费、租赁费用最高，分别为 3.8%、0.5%、0.4%、0.3%。 

图 38：上工申贝管理费用率明细（按项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

中捷股份 2018 年管理费用率为 8.6%，其中，职工薪酬、折旧摊销费、办公费、租赁费

用最高，分别为 4.8%、1%、0.7%、0.6%。 

图 39：中捷股份管理费用率明细（按项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

标准股份 2018 年管理费用率为 13.3%，其中，职工薪酬、折旧摊销费、办公费、修理

费用最高，分别为 7%、1.5%、1.2%、0.6%。 
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图 40：标准股份管理费用率明细（按项目） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司研发投入保持高强度，提升产品质量。公司 2018 年研发费用达到 2 亿元，上工申

贝、中捷股份、标准股份分别为 1 亿元、0.4 亿元、0.4 亿元，绝对金额方面，公司远远领先。

公司 2018 年研发费用率为 4.9%，上工申贝、中捷股份、标准股份分别为 4.9%、3.1%、3.6%、

4.8%，公司保持研发高强度，有助提升公司产品质量，提升高附加值产品销售比例。 

图 41：缝制设备主要企业 2018 年研发费用（亿元）  图 42：缝制设备主要企业 2018 年研发费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

渠道建设至关重要，超 7000 家经销商及网点为客户提供便捷、快速、专业的服务。工

业缝纫机需要安装调试、售后维修等服务，为此，销售模式以经销为主，从而拥有更多的销

售网点，遍布各地的经销商不仅使客户更便捷地获取产品，同时获得更加便捷的服务。保障

经销商能够获得利润，从而愿意成为公司经销商，首先需要公司产品过硬，并且具有性价比，

才能使消费者认可，有需求才有销量，公司和经销商才有利可图，公司通过成本控制、高强

度研发投入打造的性价比优势和质量优势，得以体现。为保持经销商开拓市场的活力，对一

级代理商进行严格考核，以符合公司发展战略，推动战略落地显得十分重要。截至 2018 年，

公司在全球 130 多个国家的经销商及其经销网点已达到 7000 余家，为市场快速获取公司产

品，以及快速服务客户提供了良好保障。 
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图 43：工业缝纫机以经销渠道为主  图 44：公司在全球经销商及其经销网点已达到 7000 余家 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 前瞻布局，战略扩张，实现超越 

行业低迷时，市占率提升靠综合竞争力。公司通过在成本、质量、渠道、管理等方面构

建综合竞争力，在行业低迷时，依然保持较同行更高的盈利水平，积极拓展市场，实现份额

提升，是竞争力的综合体现。 

行业回暖时，市占率提升需要产能支持。2011 年到 2016 年期间，由于行业产量整体下

行，行业表现较为低迷，以及政府对环保监管的趋严，致使产业链产能收缩，2017 年、2018

年行业产量快速恢复，增速均超过 20%，能够释放产能的企业则占据优势，实现超越。  

公司逆势布局，战略扩张，把握行业发展趋势。公司 2014 年末、2015 年末在建工程余

额分别高达 2.4 亿元、2 亿元，增加未来两年工业缝纫机产能约 100 万台，使得 2017 年、

2018 年产量增速大幅领先行业，进一步拉开和竞争对手差距。 

图 45：缝制设备主要企业在建工程余额对比（亿元）  图 46：缝制设备主要企业固定资产对比（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 47：公司销量增速持续跑赢行业增速两位数  图 48：公司销量占工业缝纫机行业份额 

 

 

 
数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理 

公司根据市场变化，制定有挑战的经营目标。2016 年公司实现营收 18.6 亿元，2017

年制定 10%左右的增长，市场实际情况大幅好于预期，公司实际完成 27.9 亿元，目标完成

率 131%。2018 年公司制定较高营收目标，达到 38.3 亿元，实际完成 41.5 亿元，目标完成

率 108%。2019 年由于行业需求下降超出预期，预计公司难以完成股权激励目标，但持续好

于行业整体水平。 

表 9：公司营收目标及完成率 

 
目标营收 实际营收 完成率 

2016 
 

18.6 
 

2017 21.3 27.9 131% 

2018 38.3 41.5 108% 

2019 力争实现股权激励计划中的业绩目标18
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

上工申贝稳健发展为主。2017 年、2018 年工业缝纫机销量大幅增长背景下，上工申贝

销量亦保持稳健增长，主要源于上工申贝缝纫机销量结构中，家用缝纫机的量超过工业缝纫

机。2018 年上工申贝缝纫机销量 64.5 万台，其中工业缝纫机销量 26.5 万台。 

表 10：上工申贝营收目标及完成率 

 
目标营收 实际营收 缝纫业务营收 完成率 

2010 16.5 16.8 10.6 102% 

2011 16.2 15.8 10.1 97% 

2012 16.7 15.1 10.8 90% 

2013 15.7 18.1 13.8 116% 

2014 20.9 19.7 15.2 94% 

2015 20.3 23.1 15.0 114% 

2016 28.0 27.6 16.4 99% 

2017 29.5 30.7 19.4 104% 

                                                             
18

 具体见附录（本文第 36~37 页） 
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目标营收 实际营收 缝纫业务营收 完成率 

2018 33.0 32.0 21.6 97% 

2019 37.0 
   

数据来源：公司公告，西南证券整理 

中捷股份持续寻求转型。中捷股份目前排名行业第三，净利润表现不佳，过去几年一直

寻求转型发展，2015 年并购重组失败之后，扣非利润持续为负，2019 年大股东股权又面临

质押爆仓情形，管理层动荡，短期发展面临一定压力。 

表 11：中捷股份营收目标及完成率 

 
目标营收 实际营收 完成率 

2010 7.2 10.4 144% 

2011 12.6 12.9 103% 

2012 12.6 11.1 88% 

2013 12.9 14.1 110% 

2014 20（含税） 12.5 
 

2015 重组 7.4 
 

2016 8.5 6.4 76% 

2017 6.4 10.0 156% 

2018 12.2 11.4 94% 

2019 11.2 
  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

标准股份营收目标完成率相对更低。相比杰克股份、上工申贝、中捷股份的目标营收完

成率，标准股份实际完成率更低，有待提升。我们认为，一方面源于对市场需求的判断，可

能存在一定偏差，另一方面执行力有待提升。 

表 12：标准股份营收目标及完成率 

 
目标营收（亿元） 实际营收（亿元） 完成率 

2010 7.1 10.0 141% 

2011 12.9 9.5 73% 

2012 10.7 7.1 66% 

2013 10.0 8.2 82% 

2014 9.5 8.0 84% 

2015 8.0 6.4 80% 

2016 7.6 5.7 75% 

2017 7.0 7.0 101% 

2018 8.4 7.5 89% 

2019 8.5 
  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.3 格局清晰，未来寡头 

工业缝纫机领域趋向寡头格局，并加速形成。公司缝纫机产量行业第一，且超过第二至

四名合计产量，目前呈现一超多强的竞争格局。由于行业逐步进入存量时代，竞争愈加激烈，

一些行业排名靠前的企业亦面临较大盈利压力，寻求转型和合作发展，行业洗牌加快。 

公司成为行业寡头的概率更大。首先，公司已经是行业产量最高，盈利最强的龙头企业。

其次，公司在成本、质量、渠道、管理上的优势，正在扩大，综合竞争力相对提升更快，愈

加稳固自身龙头地位，未来成为行业寡头概率更大。行业格局寡头趋势背景下，对于综合竞

争力目前相对更低的企业，需要更加注重市场聚焦和产品聚焦，做好成本控制，保障发展。 

图 49：缝制设备主要企业工业缝纫机份额变化  图 50：缝制设备主要企业 20190930 在建工程余额比较（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 业绩拐点，估值底部，战略配置 

3.1 业绩迎长短期拐点，重回较快增长 

多因素叠加影响，公司 2019Q3 净利润同比下降较多。公司 2019 年前三季度实现营收

29.2 亿元（-9.6%），归母净利润 2.5 亿元（-31.9%），扣非净利润 2.6 亿元（-32.9%）。

其中，2019Q3 单季度实现营收 8.6 亿元（-26.6%），归母净利润 0.6 亿元（-59.5%），扣

非净利润 1 亿元（-45%）。公司 2018Q3 营收基数较高，叠加今年需求放缓，以及 8 月台

风对公司出货的影响，致使 Q3 单季度营收下降幅度扩大，预计 Q4 降幅将明显收窄。尽管

需求放缓，竞争加剧，但受益产品结构升级，以及人民币贬值对毛利率的正面影响，公司 2019

年前三季度实现毛利率 27.7%（-0.5pp），变化幅度不大，并且 Q3 单季度毛利率达到 29.6%

（环比+1.6pp，同比-0.1pp），持续改善。公司 2019 年前三季度期间费用率为 16.2%

（+2.9pp），其中，销售费用率为 5.6%（+1pp），管理费用率为 10.6%（+0.9pp），财务

费用率为-0.02%（+1pp）。公司 2019Q3 扣非净利润高于归母净利润，主要源于远期外汇

产品公允价值变动的负面影响（2019Q3 公允价值变动净收益为-0.6 亿元）。 

预计 Q4 营收仍同比下降，归母净利润增速同比转正。由于行业短期需求依然存在一定

压力，我们预计 Q4 营收为 8 亿元（-13.5%），归母净利润 1.1 亿元（+7.8%），主要源于

去年 Q4 净利率较低，今年 Q4 净利率恢复正常水平。 
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图 51：公司 2019 年单季度营收预测  图 52：公司 2019 年单季度净利润预测 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们预计 2020 年归母净利润+24%，并开启 3 年较快增长之路。2018 年下半年以来，

行业需求总体下降，叠加贸易战间接影响加深，工业缝纫机行业表现更加低迷，预计 2019

年行业产量下滑 20%左右。随着基数走低，以及贸易战缓和迹象，预计工业缝纫机产量 2020

年将陆续企稳向好，2021 和 2022 年产量回升。公司作为行业龙头，市占率稳步提升，业绩

有望更快恢复，我们预计 2020 年、2021 年公司营收分别为 40.4 亿元（+8.4%）、48.5 亿元

（+20%），归母净利润分别为 4.5 亿元（+24.3%）、5.5 亿元（+22.2%）。 

图 53：公司 2019~2021 年营收预测  图 54：公司 2019~2021 年归母净利润预测 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 估值底部，战略配置 

股价已反应悲观情形，估值有望修复。2017 年、2018 年公司整体 PE（TTM）估值 30

倍左右，业绩不断攀升，股价表现优异。2019 年以来，公司业绩下滑，PE（TTM）下杀，

致使市值下降较多，最大回撤超过 40%。当前市值已经反应悲观情形，Q3 业绩同比下降，

股价亦表现稳定， 随着 Q4 利润回升，以及 2020 年开启利润较快增长阶段，公司估值有望

持续修复。 
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公司市值略低于 JUKI（日本重机），但我们认为公司更有发展潜力。截止 2019 年 11

月 15 日，JUKI 市值 92.1 亿元19，公司市值 89.6 亿元，略低于 JUKI。日本重机过去一直位

居缝制设备全球龙头地位，但表现稳定，2013 年缝制设备业务营收 40.1 亿元，2018 年 45.6

亿元，几乎没有什么增长。净利润方面，公司业绩持续上行，JUKI 波动较大，2018 年公司

归母净利润 4.5 亿元，超过 JUKI 的 4.1 亿元。我们认为，公司市占率持续上升，并逐步拓

展高端产品，成长潜力更大。 

图 55：杰克股份缝制设备业务收入接近 JUKI
20
（亿元）  图 56：杰克股份归母净利润超过 JUKI

21
（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：工业缝纫机业务由于 2018 年基数较高，叠加宏观经济增速放缓等，预计 2019

年需求承压，2020 年随着行业需求向好，公司产能释放，市占率提升，逐步恢复。假设

2019-2021 年工业缝纫机销量增速为-12%、8%、20%，价格不变，毛利率分别为 25%、25.5%、

26%。 

假设 2：裁床业务受宏观经济景气度影响，短期承压，之后逐步恢复，假设 2019-2021

年销量增速为-5%、8%、20%，价格不变，毛利率稳定在 41%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 13：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计  

收入 2,787  4,152  3,725  4,039  4,847  

同比 50.05% 48.98% -10.27% 8.43% 19.98% 

成本 1,930  2,986  2,696  2,905  3,465  

                                                             
19

 汇率按 2019 年 11 月 11 日日元兑人民币中间价计算（100 日元=6.4628 人民币）。 
20

 JUKI 营收值 Sewing Machinery 业务收入，按历年年末日元兑人民币中间价换算成 RMB。 
21

 JUKI 净利润按历年年末日元兑人民币中间价换算成 RMB。 
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单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

毛利 856  1,166  1,029  1,135  1,381  

毛利率 30.73% 28.08% 27.63% 28.09% 28.50% 

工业缝纫机  

收入 2,340  3,534  3,110  3,359  4,031  

同比 56.77% 51.04% -12.00% 8.00% 20.00% 

成本 1,691  2,624  2,333  2,503  2,983  

毛利 649  910  778  857  1,048  

毛利率 27.72% 25.75% 25.00% 25.50% 26.00% 

裁床及铺布机  

收入 445  500  475  513  615  

同比 22.24% 12.32% -5.00% 8.00% 20.00% 

成本 238  291  280  302  363  

毛利 206  208  195  210  252  

毛利率 46.41% 41.66% 41.00% 41.00% 41.00% 

衬衫及牛仔自动 

缝制设备 

收入 0  114  137  164  197  

同比 0.00% 0.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 0  69  82  99  118  

毛利 0  45  55  66  79  

毛利率(%) 0.00% 39.50% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务 

收入 2  3  3  3  3  

同比 200.17% 91.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 0.5  1  1  1  1  

毛利 1  2  2  2  2  

毛利率(%) 72.07% 68.46% 68.00% 68.00% 68.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.6、4.5 和 5.5 亿元，EPS 分别为 0.81、1.01

和 1.23 元，对应 PE 分别为 24、19 和 16 倍。 

4.2 绝对估值 

关键假设如下： 

1）永续期增长率为 1%； 

2）无杠杆β系数为 0.48； 

3）税率：保持 15%稳定税率。 

表 14：绝对估值假设条件 

估值假设 数值 

预测期年数 3  

过渡期年数 5  

过渡期增长率 7.00% 
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估值假设 数值 

永续期增长率 1.00% 

无风险利率 Rf 4.50% 

市场组合报酬率 Rm 11.00% 

无杠杆 β 0.48  

有杠杆 β 0.45  

债务资本比重 Wd 10.00% 

债务资本成本 Kd 5.00% 

有效税率 Tx 15.00% 

数据来源：wind，西南证券整理 

表 15：FCFF 估值敏感性分析 

WACC 

永续增长率 
3.88% 4.88% 5.88% 6.88% 7.88% 8.88% 9.88% 

0.4% 31.26  24.49  20.10  17.04  14.77  13.03  11.66  

0.6% 32.67  25.30  20.62  17.38  15.02  13.21  11.79  

0.8% 34.26  26.19  21.17  17.75  15.27  13.40  11.93  

1.0% 36.06  27.16  21.76  18.14  15.55  13.60  12.08  

1.2% 38.10  28.24  22.41  18.56  15.83  13.80  12.23  

1.4% 40.44  29.43  23.11  19.01  16.14  14.02  12.39  

1.6% 43.16  30.75  23.87  19.49  16.46  14.25  12.56  

数据来源：wind，西南证券整理 

绝对估值的结果可得，公司每股内在价值约 18.14 元。 

4.3 相对估值 

缝制设备市场规模超 300 亿元，公司未来大概率成为行业寡头，2018 年营收仅 41.5 亿

元，具有较大发展空间，当前市值对应 2020 年 PE 约 19 倍，仅为行业平均估值水平，我们

认为应给予一定溢价，合理估值 25 倍，目标价 25.3 元，上调至“买入”评级。 

表 16：可比公司估值（截止 2019 年 11 月 22 日收盘） 

证券代码 证券简称 
EPS（元） PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603025 大豪科技 0.40 0.35 0.38 20 22 21 

603699 纽威股份 0.37 0.62 0.80 35 21 16 

603338 浙江鼎力 1.39 1.70 2.29 47 38 28 

300450 先导智能 0.84 1.12 1.50 44 33 25 

平均值 36 29 22 

603337 杰克股份 1.02 0.81 1.01 19 24 19 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期风险。公司缝制机械产品的主要客户为纺织服装企业，纺织服装

行业的发展状况和景气程度将对公司的生产经营产生较大影响，存在需求不及预期风险。 

2）盈利能力不及预期风险。国内缝制机械行业产品同质化，易导致市场价格战发生。

尽管公司市场份额较高、产品竞争力较强、品牌影响力较大，受市场价格战的冲击影响相对

较小，但随着行业结构调整的深入，也面临着行业内部竞争加剧导致盈利能力降低的风险。 

3）汇率波动风险。公司 2018 年出口营收占比约 50%，产品远销亚洲、南美、欧洲、

非洲等地区，在出口贸易中公司采取的主要结算货币为美元和欧元。人民币对国际主要货币

汇率的波动将影响公司的盈利水平，公司存在汇率波动风险。 

4）贸易战影响超预期风险。公司工业缝纫机出口国家主要是东南亚地区，中美贸易战

对公司直接影响较小，但中美贸易战持续下去，对全球宏观经济造成不确定性，企业设备投

资意愿降低，从而影响公司产品销量。 
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表 17：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4151.50  3725.21  4039.39  4846.59  净利润 455.33  369.43  458.40  556.89  

营业成本 2985.74  2695.98  2904.63  3465.18  折旧与摊销 91.18  156.95  175.17  193.77  

营业税金及附加 25.10  24.72  26.01  31.52  财务费用 -16.08  0.00  0.00  0.00  

销售费用 220.02  197.44  214.09  256.87  资产减值损失 22.58  20.00  30.00  40.00  

管理费用 235.60  409.77  436.25  513.74  经营营运资本变动 -30.84  -77.28  123.66  -166.36  

财务费用 -16.08  7.81  8.70  6.67  其他 -542.99  -12.98  -69.29  -79.86  

资产减值损失 22.58  20.00  30.00  40.00  经营活动现金流净额 -20.83  456.13  717.94  544.45  

投资收益 55.82  40.00  40.00  40.00  资本支出 -376.38  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -55.26  -50.00  0.00  0.00  其他 364.60  -10.24  40.08  39.97  

其他经营损益 0.00  60.00  60.00  60.00  投资活动现金流净额 -11.78  -210.24  -159.92  -160.03  

营业利润 514.84  419.50  519.71  632.60  短期借款 0.37  112.76  -34.90  0.00  

其他非经营损益 -0.30  -5.57  -5.40  -4.79  长期借款 170.22  0.00  0.00  0.00  

利润总额 514.54  413.93  514.31  627.81  股权融资 29.25  0.00  0.00  0.00  

所得税 59.21  51.34  63.53  76.77  支付股利 -99.20  -136.27  -110.68  -137.34  

净利润 455.33  362.60  450.78  551.04  其他 -10.52  -31.61  0.00  0.00  

少数股东损益 1.08  0.50  0.62  0.75  筹资活动现金流净额 90.12  -55.12  -145.58  -137.34  

归属母公司股东净利润 454.25  362.10  450.16  550.29  现金流量净额 60.91  190.77  412.44  247.08  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 181.75  372.52  784.96  1032.05  成长能力         

应收和预付款项 536.21  663.97  574.61  706.75  销售收入增长率 48.98% -10.27% 8.43% 19.98% 

存货 908.18  854.49  908.95  1091.05  营业利润增长率 34.29% -18.52% 23.89% 21.72% 

其他流动资产 750.97  894.29  888.82  969.50  净利润增长率 40.57% -20.37% 24.32% 22.24% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 27.24% -0.96% 20.42% 18.40% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1028.14  1106.20  1166.05  1207.30  毛利率 28.08% 27.63% 28.09% 28.50% 

无形资产和开发支出 411.20  376.28  341.37  306.46  三费率 10.59% 16.51% 16.32% 16.04% 

其他非流动资产 161.76  161.66  161.55  161.45  净利率 10.97% 9.73% 11.16% 11.37% 

资产总计 3978.20  4429.42  4826.32  5474.56  ROE 17.94% 13.10% 14.47% 15.59% 

短期借款 22.14  134.90  100.00  100.00  ROA 11.45% 8.19% 9.34% 10.07% 

应付和预收款项 979.89  1159.03  1228.36  1436.77  ROIC 17.44% 13.02% 16.07% 18.87% 

长期借款 173.60  173.60  173.60  173.60  EBITDA/销售收入 14.21% 15.68% 17.42% 17.19% 

其他负债 265.07  194.34  209.10  229.36  营运能力         

负债合计 1440.70  1661.87  1711.05  1939.72  总资产周转率 1.10  0.89  0.87  0.94  

股本 307.55  445.95  445.95  445.95  固定资产周转率 5.54  4.22  4.28  4.89  

资本公积 744.34  605.94  605.94  605.94  应收账款周转率 12.20  7.93  8.70  9.92  

留存收益 1462.80  1695.46  2042.56  2461.37  存货周转率 3.76  3.02  3.25  3.43  

归属母公司股东权益 2490.16  2719.71  3066.82  3485.63  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.96% — — — 

少数股东权益 47.34  47.84  48.45  49.20  资本结构         

股东权益合计 2537.50  2767.55  3115.27  3534.83  资产负债率 36.21% 37.52% 35.45% 35.43% 

负债和股东权益合计 3978.20  4429.42  4826.32  5474.56  带息债务/总负债 13.59% 18.56% 15.99% 14.10% 

     流动比率 2.06  2.02  2.21  2.30  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.27  1.40  1.58  1.64  

EBITDA 589.94  584.26  703.57  833.05  股利支付率 21.84% 37.63% 24.13% 24.54% 

PE 18.90  23.71  19.07  15.60  每股指标         

PB 3.38  3.16  2.80  2.46  每股收益 1.02  0.81  1.01  1.23  

PS 2.07  2.30  2.13  1.77  每股净资产 5.69  6.10  6.88  7.82  

EV/EBITDA 9.84  14.31  11.25  9.20  每股经营现金 -0.05  1.02  1.61  1.22  

股息率 1.16% 1.59% 1.27% 1.57% 每股股利 0.22  0.31  0.24  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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6 附录 

6.1 缝制设备行业介绍 

工业缝纫机是服装、箱包、鞋帽等行业生产加工的主要设备，包括平缝机、包缝机、绷

缝机和特种机等多个品种。裁床和铺布机是重要的工业用缝前设备，裁床用于裁剪服装、鞋

帽、箱包、汽车内饰、家具等软性材料，铺布机则用于展开、铺平和裁割布料。 

图 57：公司所处领域产业链 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年行业主营业务收入规模达 314 亿元。根据国家统计局统计的 230 家规模以上缝

制机械生产企业效益情况，2018 年主营业务收入 314 亿元（+15%），毛利率 18.5%，亏损

单位家数 25 家。 

表 18：2018 年行业产值达 314 亿元 

指标 2018 年我国规模以上缝制机械生产企业效益情况 

企业单位数（个） 230 

主营业务收入（亿元） 314（+15%） 

毛利率 18.50% 

亏损企业单位个数（个） 25 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2018 年中国工业缝纫机产量约 840 万台。工业缝纫机 2018 年内销约 440 万台，占比

超过一半，预计后续占比或将下降。内销缝纫机受宏观经济影响，波动较大。 

 

 

 

 



 
公司深度报告 / 杰克股份（603337） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  29 

图 58：中国历年工业缝纫机产量及同比  图 59：中国历年工业缝纫机内销及同比 

 

 

 
数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：中国缝制机械协会，西南证券整理 

2018 年中国工业缝纫机外销约 406 万台。随着下游服装行业产能转移等因素，外销整

体呈稳健增长趋势。2018 年外销按金额占比计算较高的国家为印度、越南、美国、新加坡、

日本等。 

图 60：中国工业缝纫机出口数量（万台）及同比  图 61：2018 年中国工业缝纫机出口区域（按金额计算） 

 

 

 
数据来源：海关总署，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 

杰克股份位居行业第一。2018 年度中国轻工业缝制机械行业十强企业现实，前三名分

别为杰克股份、上工申贝、中捷股份。 

表 19：2018 年度中国轻工业缝制机械行业十强企业
22

 

排名 中国缝制机械行业十强企业 

1 杰克缝纫机股份有限公司 

2 上工申贝（集团）股份有限公司 

3 浙江中捷缝纫科技有限公司 

4 浙江美机缝纫机有限公司 

5 宁波舒普机电股份有限公司 

6 西安标准工业股份有限公司 

7 浙江新顺发缝纫机科技股份有限公司 

                                                             
22

 指中国轻工业联合会评选结果 
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排名 中国缝制机械行业十强企业 

8 浙江宝宇缝纫机有限公司 

9 浙江乐江机械有限公司 

10 上海富山精密机械科技有限公司 

数据来源：中国轻工业联合会，西南证券整理 

2018 年杰克股份占百强份额约 20%。2013 年杰克股份占国内百余家骨干整机缝制设备

企业收入比重约 9.3%，2018 年上升到约 19.9%，实现翻倍。 

图 62：2013 年国内缝制设备整机企业格局
23

  图 63：2018 年国内缝制设备格局（杰克股份市占率翻倍） 

 

 

 
数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理 

6.2 公司基本情况介绍 

杰克缝纫机股份有限公司创建于 2003 年 8 月，缝纫机产业起源于 1995 年 7 月，是一

家以“聚焦、专注、简单、感恩”为核心价值观，专注于工业缝制机械的研发、生产和销售

的国际化民营高新技术企业。经过多年的经营和发展，公司已成为行业领先的缝制机械制造

商。2017 年 1 月 19 日，杰克缝纫机股份有限公司在上海证券交易所主板成功挂牌上市（股

票简称“杰克股份”，股票代码：603337）。 

图 64：杰克股份工厂示意图  图 65：杰克股份产线示意图 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 各公司缝制设备业务营收除以行业百余家骨干企业收入。 
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公司主营业务为工业缝制机械的研发、生产和销售，包括工业缝纫机、裁床、铺布机等

工业用缝中、缝前设备以及电机、电控等缝制机械重要零部件。 

图 66：公司主要产品示意图 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

工业缝纫机业务 2018 年营收占比 85.1%，为第一大业务，裁床业务营收占比 12%。公

司海外业务营收占比 49.7%。 

图 67：2018 年公司主营业务收入结构（按产品）  图 68：2018 年公司主营业务收入结构（按地区） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司子公司拓卡奔马（裁床业务等）2018 年净利润 1.6 亿元，子公司浙江众邦（电机电

控等）2018 年净利润 0.8 亿元。 
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表 20：公司主要参控企业 

序号 单位 注册资金 总资产 净资产 归属于母公司股东的净利润 

1 杰克缝纫机股份有限公司（母公司） 30,755.16 万元 32.5 20.8 4.0 

2 拓卡奔马机电科技有限公司 22,000.00 万元 6.5 5.0 1.6 

3 浙江众邦机电科技有限公司 6,800.00 万元 2.6 1.8 0.8 

4 M.A.I.C.A.S.r.l. 15480 欧元 0.6 0.2 0.1 

5 VI.BE.MAC.S.p.A. 200.00 万欧元 1.1 0.6 0.0 

6 BullmerGrundstücksverwaltungsGmbH 2.50 万欧元 0.1 0.1 0.0 

7 BULLMERITALIASRLUNIPERSONALE 1.0 万欧元 - - 0.0 

8 安徽杰羽制鞋机械科技有限公司 5,200.00 万元 0.7 0.5 0.0 

9 FINVERS.p.A. 60.00 万欧元 0.1 0.0 0.0 

10 上海来租啦电子商务有限公司 100.00 万元 0.0 -0.0 0.0 

11 台州市布鲁斯缝制设备有限公司 1,000.00 万元 - - - 

12 浙江杰克智能缝制科技有限公司 28,000.00 万元 1.6 1.6 -0.0 

13 VINCOS.r.l. 3.00 万欧元 0.0 0.0 -0.0 

14 JackEuropeS.ar.l. 1.2 万欧元 2.3 0.6 -0.0 

15 BullmerGmbH 60.40 万欧元 1.2 0.3 -0.1 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司董事长为赵新庆先生，曾任中国标准缝纫机集团有限公司总经理、西安标准工业股

份有限公司董事长，在缝纫机行业有近 40 年工作经验，是缝纫机行业为数不多的技术带头

人。阮积祥、阮福德、阮积明为公司副董事长及实际控制人。 

表 21：公司管理层介绍 

姓名 职位 主要工作经历 

赵新庆 董事长 
曾任中国标准缝纫机集团有限公司总经理、西安标准工业股份有限公司董事长，新杰克缝纫机股份有限公司董

事长。现任公司董事长。 

阮积祥 副董事长 

曾获得中国缝制机械协会功勋企业家,现任中国缝制机械协会副理事长，浙江正和岛执行主席，第九届、第十届

中国青年企业家协会常务理事，中国企业家全国理事会理事,台州市缝制设备行业协会会长，台州市杰克投资有

限公司董事长。现任公司副董事长。 

阮福德 副董事长 

曾任台州市飞球缝纫机有限公司副总经理、浙江杰克缝纫机有限公司副总经理，杰克缝纫机有限公司副总经理，

杰克控股集团有限公司执行董事、总经理，浙江杰克精密机械有限公司副董事长，LAKEVILLAGELIMITED 董事，

WESTSTARFORTUNELIMITED 董事，台州市杰克投资有限公司副董事长、总经理，新杰克缝纫机股份有限公

司副董事长。现任公司副董事长。 

阮积明 副董事长 

曾任台州市飞球缝纫机有限公司采购部经理，浙江杰克缝纫机有限公司采购部经理，浙江杰克精密机械有限公

司董事，WESTSTARFORTUNELIMITED 董事，台州市杰克投资有限公司董事，新杰克缝纫机股份有限公司副

董事长、华杰国际贸易有限公司董事。现任公司副董事长。 

郭卫星 副董事长 
曾任浙江杰克缝纫机有限公司质管部经理，杰克缝纫机有限公司平缝制造中心副总监、包缝制造中心总监，新

杰克缝纫机股份有限公司董事、总经理。现任公司副董事长。 

阮林兵 董事 
曾任台州市飞球缝纫机有限公司生产组长、包缝装配车间主任，浙江杰克缝纫机有限公司生产部经理、制造中

心总监，杰克控股集团有限公司监事，新杰克缝纫机股份有限公司副总经理。现任公司董事、轮值 CEO。 

谢云娇 董事 
曾任杰克缝纫机有限公司税务专员、财务经理，浙江新杰克缝纫机有限公司财务经理，新杰克缝纫机股份有限

公司董事、财务总监、董事会秘书。现任公司董事、财务总监、董事会秘书。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司 2018 年 11 月 29 日完成股权激励授予工作，2018 年顺利完成股权激励目标， 2019

年由于行业需求下滑较多，预计完成 20%营收增长难度较大。 

表 22：公司股权激励名单 

序号   姓名 职务  获授的限制性股票数量（万股）  

1 赵新庆 董事长 27 

2 郭卫星 副董事长 20 

3 阮林兵 董事、轮值 CEO 19 

4 邱杨友 副总经理 19 

5 谢云娇 董事、财务总监、 董事会秘书  16 

6 黄展洲 副总经理  12 

董事会认定的经营管理人员（6 人） 54 

合计（12 人） 168 

授权日期 2019/1/3 

授予价格（元/股） 16.45 

备注  2019 年 6 月股本转增，每 10 股转增 4.5 股  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 23：股权激励条件一（满足营收或利润条件之一） 

 
2017 2018 2019 2020 

营业收入(百万元) 2,787 4,096 5,518 7,468 

同比 
 

47% 35% 35% 

营收增长率（相比 2017 年） 
 

47% 98% 168% 

净利润（百万元） 324 470 681 988 

同比 
 

45% 45% 45% 

净利润增长率（相比 2017 年） 
 

45% 110% 205% 

解除限售比例 
 

40% 30% 30% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 24：股权激励条件二（满足营收或利润条件之一） 

 
2017 2018 2019 2020 

营业收入(百万元) 2,787 4,096 4,904 6,158 

同比 
 

47% 20% 26% 

营收增长率（相比 2017 年） 
 

47% 76% 121% 

净利润（百万元） 324 470 587 765 

同比 
 

45% 25% 30% 

净利润增长率（相比 2017 年） 
 

45% 81% 136% 

解除限售比例 
 

40% 23% 22% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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6.3 公司财务状况分析 

公司历年销量增速高于行业增速 15~20 个百分点，营收和净利润增速基本上与销量增

速同步。2019 年行业下滑达 20%背景下，预计短期业绩有一定压力。 

需求向好，公司 2018 年业绩高增长。公司 2018 年工业缝纫机产量、销量分别达到 201

万台（+41.4%）、189 万台（+41.2%），产量占行业百家主要工业缝纫机企业比重约 37%，

提升约 4 个百分点，市占率持续攀升。2013 年~2018 年公司销量 CAGR 达到 21.3%，带动

公司营收、归母净利润、扣非净利润 CAGR 达到 21.9%、21.6%、24.8%，具备较好内生成

长性。 

需求放缓短期业绩承压，公司 2019 前三季度业绩下滑。公司 2018Q3 营收基数较高，

叠加今年需求放缓，以及 8 月台风对公司出货的影响，致使 Q3 单季度营收下降幅度扩大，

预计 Q4 降幅将明显收窄。尽管需求放缓，竞争加剧，但受益产品结构升级，以及人民币贬

值对毛利率的正面影响，公司 2019 年前三季度实现毛利率 27.7%（-0.5pp），变化幅度不大，

并且 Q3 单季度毛利率达到 29.6%（环比+1.6pp，同比-0.1pp），持续改善。公司 2019 年前

三季度期间费用率为 16.2%（+2.9pp），其中，销售费用率为 5.6%（+1pp），管理费用率为

10.6%（+0.9pp），财务费用率为-0.02%（+1pp）。公司 2019Q3 扣非净利润高于归母净利润，

主要源于远期外汇产品公允价值变动的负面影响（2019Q3 公允价值变动净收益为-0.6 亿

元）。我们认为，短期业绩波动，不改公司长期市占率提升，逐步向好发展趋势。 

图 69：公司业绩增速与工业缝纫机销量增速对比  图 70：公司工业缝纫机历年销量及同比 

 

 

 
数据来源：公司公告，中国缝制机械协会，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 71：公司历年营收及同比  图 72：公司历年净利润及同比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率稳中有升。公司毛利率从 2011 年 23.2%，逐步提升至 2018 年 28.1%。公

司工业缝纫机受益自制率提升以及规模效应等因素，毛利率从 2011 年 22.5%，逐步提升至

2018 年 25.8%，公司裁床业务规模不断攀升，毛利率从 2011 年 26.6%，逐步提升至 2018

年 41.7%。 

公司销售费用率总体保持稳定。公司 2011 年销售费用率为 4.7%，2018 年为 5.3%，过

去主要在 5~6%期间波动，随着规模攀升，公司销售人员数量增加，费用率总体稳定。 

图 73：公司历年毛利率  图 74：公司历年销售费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司管理费用率近年有所下降。2016 年下游市场需求逐步企稳开始，公司好于市场整

体情况，率先复苏，规模提升，管理费用率下降。2015~2018 年管理费用率分别为 12.5%、

11.9%、11%、10.6%。 

公司财务费用率维持较低水平。公司在手现金充足，长短期借款相对较少，截止 2019

年三季度末，公司在手现金和交易性金融资产合计 9.9 亿元，短期借款和长期借款 3.6 亿元，

2019 年前三季度财务费用率为-0.02%。 
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图 75：公司历年管理费用率  图 76：公司历年财务费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司近年净利率维持在 10~12%区间。2015~2018 年公司净利率为 10.6%、11.9%、

11.6%、11%，2016 年、2017 年净利率相对较高，主要源于市场景气度向好，毛利率维持

高位，2018 年下半年开始，市场景气度下降，净利率有所影响。 

公司ROE上市后短期有所下降。公司2014~2018年ROE分别为32.2%、22.5%、24.1%、

16.8%、19.8%。2015 年行业景气度较低，公司 ROE 相对下降，2016 年随着行业逐步企稳，

公司率先复苏，ROE 回升。2017 年上市对公司短期 ROE 形成摊薄，2018 年公司业绩持续

向好，ROE 回升。 

图 77：公司历年净利率  图 78：公司历年 ROE（加权） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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