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捷昌驱动（603583） 
公司研究/点评报告 

事件：8月 3日晚公司发布公告，非公开发行股票申请获得中国证监

会发审委审核通过。 

 

➢ 加码智慧办公解决产能瓶颈，运营中心建设打造全球化版图 

非公开发行拟募集 14.85亿元，分别投向智慧办公产品扩产（7.16亿）、

数字化系统升级与智能化改造（2.22亿）、全球化运营中心（2亿）、补

充流动资金（3.47 亿）四大项目。①公司 2017-2019 年智慧办公业务

产能利用率在 110%-120%，募投项目达产后产能翻倍，有望彻底消除供

给瓶颈。②公司目前主要客户在北美，而欧洲智慧办公市场体量巨大，

国内市场也处于爆发式增长的初期，在欧洲与国内设立运营中心并建立

本土化营销团队，有望快速实现新兴市场突破。 

 

➢ 关税豁免申请具备不确定性，海外工厂投建有望规避贸易摩擦风险 

2017-2019 公司对美出口业务占营收比例分别为 57%/60%/47%，根据

Billig Code 3290-F0 文件，关税豁免期限截止 2020 年 8 月 7 日，到期

前公司与北美客户须重新发起关税排除申请，能否通过存在不确定性。

我们认为即使重新加征关税（25%），只会产生短期冲击，随着马来西

亚工厂投产，有望逐步规避关税影响，不改公司长期成长逻辑。 

 

➢ 全球线性驱动领导者，新兴市场&多场景爆发驱动业绩快速增长 

公司是全球线性驱动领导者，位于高景气智慧办公、医疗养老、智能家

居赛道，持续开拓新兴市场与应用领域，2012-2019年营收 CAGR 48%，

净利润 CAGR 55%。贸易摩擦与疫情扰动下，份额逆势提升印证下游高

景气与公司强客户粘性。未来 3年北美智慧办公渗透率加速提升，叠加

欧洲市场开拓、国内市场培育，智慧办公业务有望保持 30%以上增长。

公司前瞻布局医疗养老、智能家居、工业品等板块，有望逐步接力智慧

办公业务，形成新的增长点。 

 

投资建议： 

预计公司 2020-2022 年分别实现净利润 4.29/4.75/6.13 亿元，同比增速

分别为 51%/10%/29%，对应 PE33X/30X/23X。维持“买入”评级。 

风险提示 

1、贸易摩擦加剧；2、疫情反复影响 B 端需求；3、欧洲市场智慧办公

业务开拓低于预期；4、医疗养老业务渠道开拓低于预期。 

 

非公开发行过会，贸易摩擦不改公司成长逻辑 

投资评级：买入（维持） 

报告日期：             2020-08-04 

收盘价（元）                      57.50 

近 12 个月最高/最低（元） 60.54/20.44 

总股本（百万股） 248 

流通股本（百万股） 148 

流通股比例（%） 59.55 

总市值（亿元） 143 

流通市值（亿元) 85 
 

公司价格与沪深 300 走势比较 

 
分析师：李疆 

执业证书号：S0010520060005 

联系人： 郭倩倩 

执业证书号：S0010120070013 

 

相关报告 

1、《新兴成长赛道，稳健优质龙头》2020-

06-24 
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  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1408  1854  2502  3256  

收入同比(%) 26.15  31.70  34.95  30.14  

归属母公司净利润 284  429  475  613  

净利润同比(%) 11.68  51.18  10.77  28.99  

毛利率(%) 35.63 39.52 39.83 38.87 

ROE(%) 16.05 19.52 17.77 18.65 

每股收益(元) 1.14  1.72  1.91  2.45  

P/E 50.37  33.34  30.17  23.44  

P/B 8.08  8.36  6.89  5.61  

EV/EBITDA 30.91  31.46  22.47  16.75  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务与经营数据 

图表 1 非公开发行募投项目 

项目名称 投资金额（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 

智慧办公驱动系统升级扩建项目 7.29 7.16 

数字化系统升级与产线智能化改造项目 2.06 2.00 

捷昌全球运营中心建设项目 2.30 2.22 

补充流动资金 3.47 3.47 

合计 15.12 14.85 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 2 公司智慧办公驱动系统产能利用率 

指标 2020 年 1-3 月 2019 年 2018 年 2017 年 

产能（万套） 25 95.68 85 34.56 

产量（万套） 22.31 106.26 95.11 44.31 

产能利用率 89.26% 111.06% 111.90% 128.21% 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 3 公司被加征关税历史与盈利能力变化 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 4 公司上市至今股价复盘-贸易摩擦与全球疫情验证了公司稳健经营能力 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 2012-2019 营收复合增速 48% 图表 6 2012-2019 净利润复合增速 55% 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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 表 7 2017 年智慧办公系统占公司 70%以上营收 图表 8 毛利率受贸易摩擦影响波动 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 北美占 70%以上收入，贸易战影响关税 图表 10 智慧办公与医疗业务推动国内收入快速增长 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 轻资产经营模式，货币资金充足 图表 12 盈利质量高，2019 年突破大客户账期拉长（亿元） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1581  1950  2449  3127   营业收入 1408  1854  2502  3256  

现金 1082  1400  1708  2169   营业成本 906  1121  1505  1991  

应收账款 145  155  218  285   营业税金及附加 11  16  21  27  

其他应收款 24  46  62  80   销售费用 95  121  183  225  

预付账款 8  11  15  19   管理费用 64  124  130  160  

存货 282  263  362  481   财务费用 -13  0  0  0  

其他流动资产 39  75  84  93   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 592  781  932  1082   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  16  26  40   投资净收益 17  16  11  13  

固定资产 478  653  792  929   营业利润 326  415  555  716  

无形资产 80  78  78  78   营业外收入 9  60  0  0  

其他非流动资

产 

35  35  35  35   营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 2173  2732  3380  4209   利润总额 332  505  559  720  

流动负债 395  524  697  912   所得税 49  76  84  108  

短期借款 0  0  0  0   净利润 284  429  475  613  

应付账款 244  270  363  480   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 150  254  334  432   归属母公司净利润 284  429  475  613  

非流动负债 11  11  11  11   EBITDA 295  410  562  728  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.14  1.72  1.91  2.45  

其他非流动负

债 

11  11  11  11        

负债合计 406  535  708  923   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 178  249  249  250   成长能力         

资本公积 926  926  926  926   营业收入 26.15% 31.70% 34.95% 30.14% 

留存收益 692  1050  1525  2138   营业利润 8.94% 27.30% 33.65% 29.13% 

归属母公司股东

权益 

1768  2197  2672  3286   归属于母公司净利

润 

11.68% 51.18% 10.77% 28.99% 

负债和股东权

益 

2173  2732  3380  4209   获利能力         

      毛利率(%) 35.63 39.52 39.83 38.87 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 20.15 20.15 23.13 18.98 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.05 19.52 17.77 18.65 

经营活动现金

流 

222  445  497  655   ROIC(%) 32.36 41.16 47.40 53.91 

净利润 284  429  475  613   偿债能力         

折旧摊销 46  44  54  63   资产负债率(%) 18.67 19.58 20.94 21.94 

财务费用 0  0  0  0   净负债比率(%) 0.17 0.13 0.11 0.09 

投资损失 -17  -16  -11  -13   流动比率 4.01  3.72  3.51  3.43  

营运资金变动 -71  78  -17  -2   速动比率 3.29  3.22  2.99  2.90  

其他经营现金

流 

-20  -90  -4  -4   营运能力         

投资活动现金

流 

378  -128  -189  -195   总资产周转率 0.69  0.76  0.82  0.86  

资本支出 -170  -128  -189  -195   应收账款周转率 10.34  12.37  13.40  12.95  

长期投资 520  0  0  0   应付账款周转率 6.32  7.22  7.91  7.72  

其他投资现金

流 

27  0  0  0   每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-89  1  1  1   每股收益(最新摊

薄) 

1.14  1.72  1.91  2.45  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.89  1.39  1.55  2.04  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

7.11  6.88  8.35  10.25  

普通股增加 33.82  0.58  0.58  0.58   估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 50.37  33.34  30.17  23.44  

其他筹资现金

流 

-122  0  0  0   P/B 8.08  8.36  6.89  5.61  

现金净增加额 511  318  308  461    EV/EBITDA 30.91  31.46  22.47  16.75  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


