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事件：公司发布 2018 年第三季度报告，2018 年前三季度公司实现营业收入 32.27 亿元，同比增长 52.53%；

实现归属于母公司股东的净利润 3.71 亿元，同比增长 58.26%。 

公司分季度财务指标 

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 718.34 663.7 733.35 671.23 1070.1 980.52 1176.08 

增长率（%） 37.50% 49.10% 60.46% 55.18% 48.97% 47.74% 60.37% 

毛利率（%） 30.19% 29.13% 30.00% 33.71% 26.71% 28.22% 29.66% 

期间费用率（%） 14.77% 18.05% 3.26% 34.66% 13.67% 15.27% -1.70% 

营业利润率（%） 11.83% 12.01% 15.55% 15.60% 12.52% 13.38% 14.88% 

净利润（百万元） 81.36 58.33 94.45 89.77 116.72 103.29 150.77 

增长率（%） 53.36% 29.88% 51.90% 47.94% 43.46% 77.09% 59.63% 

每股盈利（季度，元） 0.39 0.28 0.46 0.43 0.56 0.34 0.49 

资产负债率（%） 35.40% 41.28% 39.88% 40.70% 38.66% 39.86% 38.85% 

净资产收益率（%） 4.16% 3.00% 4.63% 4.21% 5.19% 4.59% 6.48% 

总资产收益率（%） 2.69% 1.76% 2.78% 2.50% 3.19% 2.76% 3.90% 

观点： 

 业绩持续强劲增长，创单季度营收利润新高。公司2018年第三季度单季度实现营业收入11.76亿元，同

比增长60.37%，实现归属于母公司股东的净利润1.51亿元，同比增长59.62%。营业收入、净利润规模

均创公司单季度历史新高。从行业来看，2018年1-8月行业百家整机企业主营业务收入增长16.90%，国

内外需求仍较为旺盛。公司得益于自身综合竞争力较强，以及产能持续扩张，业绩保持较快增长。从盈

利能力来看，公司2018年毛利率逐步攀升，前三季度毛利率分别为26.71%、28.23%、29.66%，净利率

分别为10.91%、10.53%、12.82%。显示公司员工熟练程度持续提升，原材料上涨压力逐步消化，产能

扩张推进顺利，未来公司盈利能力有望进一步提升。 

 付款政策调整改进供应链体系，现金流短期受影响。公司2018年前三季度经营性现金流净额为4277万元，

同比减少90.29%。为了引导供应商加大自动化设备改造投入，提升行业零部件质量，逐步打造一流供应

链体系，进一步提升产品质量及扩充零部件产能，公司调整了供应商零部件的付款政策，逐步将承兑汇

票支付方式改为现金支付方式，导致经营性现金流有所减少。同时，公司加大设备和人员投入，产能提
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升和库存增加，以及下半年收紧授信回笼资金，都不同程度导致经营性现金流的减少。 

 产能建设持续推进，布局未来高增长。公司近期发布公告，拟以全资子公司杰克智能为项目实施主体，

推进杰克智能高端缝制装备制造基地项目建设，规划总投资约56亿元人民币，其中一期规划投资11.15

亿元，二期规划投资44.85亿元。一期和二期项目全部建成后，将新增智能缝纫机200万台、智能特种缝

纫机10万台、智能缝制单元1万台、智能装备自动线（三衣两裤）100条的产能规模，预计达产总产值约

90亿元。此外，公司以2652万元增资安徽杰羽，取得其51%的股权，进军制鞋机械领域。公司与意大利

个人股东共同投资设立浙江威比玛智能缝制科技有限公司，进行牛仔服装自动化设备的研发、生产、销

售和技术服务。 

结论： 

我们预计公司2018年-2020年实现营业收入分别为43.19亿元、53.12亿元和63.74亿元；归母净利润分别为

5.25亿元、6.68亿元和8.21亿元；EPS分别为1.71元、2.18元和2.68元，对应PE分别为18X、14X和12X。我

们给予公司2018年25倍合理估值，目标价42.75元/股，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

原材料价格及汇率大幅波动；下游需求持续性不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1173 2593 3437 4030 5458 营业收入 1857 2787 4319 5312 6374 

货币资金 297 168 655 888 1921 营业成本 1275 1930 2950 3609 4330 

应收账款 189 225 386 476 571 营业税金及附加 15 22 32 40 48 

其他应收款 31 30 41 50 61 营业费用 118 162 250 319 382 

预付款项 9 21 72 136 212 管理费用 221 307 475 584 701 

存货 376 657 779 955 1146 财务费用 -16 14 60 42 17 

其他流动资产 225 1416 1416 1416 1416 资产减值损失 17.66 20.03 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 816 1001 1016 977 935 公允价值变动收益 -0.31 -0.41 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1.24 22.96 0.00 0.00 0.00 

固定资产 606 648 617 600 580 营业利润 227 383 551 718 895 

无形资产 143 168 228 211 194 营业外收入 28.2 5.6 60.0 60.0 60.0 

其他非流动资产 3 23 0 0 0 营业外支出 3.5 12.8 0.3 0.4 0.5 

资产总计 1989 3594 4453 5007 6391 利润总额 251 376 610 777 955 

流动负债合计 919 1383 1892 2018 2879 所得税 30 52 85 109 134 

短期借款 135 22 426 280 0 净利润 221 324 525 668 821 

应付账款 412 690 779 955 1146 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 51 114 114 114 959 归属母公司净利润 220 324 524 667 820 

一年内到期的非

流动负债 
0 1 1 1 1 EBITDA 406 626 694 849 1005 

非流动负债合计 61 80 3 3 3 EPS（元） 1.42 1.60 1.71 2.18 2.68 

长期借款 7 3 3 3 3 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 980 1463 1895 2022 2882 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 16.68% 50.05% 54.98% 22.99% 20.00% 

实收资本（或股

本） 
155 207 306 306 306 营业利润增长 30.75% 69.21% 43.61% 30.35% 24.77% 

资本公积 3 816 816 816 816 归属于母公司净利润

增长 
61.74% 27.35% 61.74% 27.35% 22.89% 

未分配利润 774 1009 1130 1289 1483 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
1008 2131 2557 2983 3506 毛利率(%) 31.33% 30.73% 31.69% 32.06% 32.06% 

负债和所有者权

益 
1989 3594 4453 5007 6391 净利率(%) 11.89% 11.62% 12.15% 12.59% 12.88% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 11.08% 9.02% 10.93% 12.33% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 21.86% 15.21% 20.19% 21.79% 22.55% 

经营活动现金流 280 625 345 652 1605 偿债能力      

净利润 221 324 468 610 748 资产负债率(%) 49% 41% 45% 43% 47% 

折旧摊销 196 228 120 89 93 流动比率 1.28 1.88 1.76 1.93 1.85 

财务费用 -16 14 59 41 18 速动比率 0.87 1.40 1.35 1.46 1.45 

应收账款减少 0 0 -161 -90 -95 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 845 总资产周转率 1.05 1.00 1.04 1.05 1.04 

投资活动现金流 -180 -1376 -21 -50 -50 应收账款周转率 11 13 13 11 11 

公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.19 5.06 5.47 5.37 5.33 

长期股权投资减

少 
0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 23 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.42 1.60 1.71 2.18 2.68 

筹资活动现金流 -55 675 269 -370 -522 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.29 -0.37 2.27 0.83 3.63 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.50 10.31 8.49 10.02 11.89 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 52 99 0 0 P/E 22.15 19.66 18.35 14.41 11.73 

资本公积增加 0 813 0 0 0 P/B 4.84 3.05 3.70 3.14 2.64 

现金净增加额 45 -76 593 233 1033 EV/EBITDA 11.61 10.16 13.44 10.49 7.42  
资料来源：东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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