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公司研究/点评报告 

事件： 
杰克股份发布 2020 年中报，上半年实现营收 16.42 亿元，yoy-20.01%；

归母净利润 0.84 亿元，yoy-56.30%；经营性现金流净额 3.14 亿元，

yoy+22.14%。Q2 单季度，公司实现营收 6.61 亿元，yoy-27.78%，归母净

利润 0.36 亿元，yoy-51.46%。 

 

核心观点： 
公司业绩符合预期，协会数据显示行业触底迹象明显，促销影响下 6 月

单月环比弱改善，7、8 月芒种淡季需要观望，行业整体呈现弱复苏趋

势，较大的拐点大概率出现在明年年初。以一年维度看，行业复苏及杰

克股份竞争优势强化、市占率提升确定性强，以时间换空间，维持“买

入”评级。 

 

点评： 
※ 业绩基本符合预期。2020H1 公司实现营收 16.42 亿元，yoy-20.01%，

归母净利润 0.84 亿元，yoy-56.40%。收入下滑主要系疫情影响下加速行

业探底，下游客户需求下降。净利润下滑幅度大于营收主要系人民币兑

美元贬值，远期外汇公允价值变动产生损失 3,879 万元；同时公司计提

存货及商誉减值合计资产减值损失 2861 万元。毛利率及费用率较去年

同期水平基本持平。 

 

※ 整体表现优于海外竞争对手。日本重机2020H1实现营收19.79亿元，

yoy-38.16；实现归母净利润-2.49 亿元，同比盈转亏。其中缝制机械业务

实现营收 11.96 亿元，yoy-43.15%。经营情况恶化严重主要系其产品主

要定位全球高端市场，受疫情影响更大，需求萎缩明显。 

 

※ 行业拐点渐行渐近，整体呈弱复苏态势。协会数据显示 2020 年 1-6

月行业 237 家规模以上生产企业累计营收 114.38 亿元，yoy-17.76%，实

现利润总额 6.08 亿元，yoy-17.34%。促销影响下 6 月单月环比弱改善，

7、8 月芒种淡季需要观望，行业整体呈现弱复苏趋势，较大的拐点大概

率出现在明年年初。 

 

※ 行业下行，是杰克竞争优势强化的准备期。行业上行，是杰克股份竞

争优势扩大的兑现期。行业下行加速出清落后产能，竞争格局优化为公

司长远发展铺平道路。疫情期间杰克加大智能生产线投入实现降本增效，

同时积极进行产能准备，未来配合行业上行周期集中释放竞争优势。从

产品属性上讲，缝机单价并不昂贵，服装厂资本开支设备占总营收的比
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重不高，服装厂有能力承担设备投入，行业回暖设备弹性大，杰克股份作

为行业龙头将充分受益。 

 

投资建议：预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.65/1.19/1.55 元，对应 PE 

41.64/22.80/17.60X，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

行业复苏力度不及预期；疫情反复影响缝制设备需求；汇率波动影响远期

外汇公允价值；存货及商誉减值风险  

 

 

 
 

 

 

  

[Table_ProfitDetail] 

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 3608.06  3600.62  5381.72  6360.59  

收入同比(%) -13.09%  -0.21%  49.47%  18.19%  

归属母公司净利润 301.44  291.31  531.91  689.12  

净利润同比(%) -33.64%  -3.36%  82.59%  29.56%  

毛利率(%) 29.05% 26.71% 25.19% 28.95% 

ROE(%) 11.34% 9.88% 15.28% 16.53% 

每股收益(元) 0.68  0.65  1.19  1.55  

P/E 40.11  41.64  22.80  17.60  

P/B 4.55  4.10  3.47  2.90  

EV/EBITDA 25.15  -1.60  -0.94  -1.28  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1 杰克股份历年营业收入及同比 图表 2 杰克股份历年归母净利润及同比 

  

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 3 杰克股份销售毛利率与净利率 图表 4 杰克股份期间费用率 

 
 

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 5 杰克股份分产品营收占比 图表 6 杰克股份分产品毛利率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 



杰克股份（603337） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 6                                          证券研究报告 

图表 7 杰克股份分地区营收占比 图表 8 杰克股份分地区毛利率 

  

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 10 申洲国际历年资本开支占营收比重 图表 11 申洲国际历年资本开支中设备占比 

  

资料来源：申洲国际公司公告，华安证券研究所 资料来源：申洲国际公司公告，华安证券研究所 

 

图表 9 缝纫机械行业具有明显周期性，疫情加速行业探底 

 

资料来源：缝制机械协会，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 2381.1  2674.7  3355.7  4187.8   营业收入 3608.1  3600.6  5381.7  6360.6  

现金 379.0  907.9  906.1  1393.4   营业成本 2559.7  2639.0  4026.1  4519.0  

应收账款 386.1  323.1  512.4  636.0   营业税金及附加 24.4  24.8  32.3  44.5  

其他应收款 64.0  38.3  57.1  73.6   销售费用 228.9  261.0  322.9  388.0  

预付账款 10.4  18.0  22.3  24.7   管理费用 221.6  274.0  269.1  397.5  

存货 1014.6  785.5  1243.7  1471.7   财务费用 2.8  0.0  0.0  0.0  

其他流动资产 527.1  601.8  614.1  588.3   资产减值损失 -71.6  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 1795.6  1975.5  2188.1  2342.5   公允价值变动收益 -33.8  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 26.9  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1350.6  1484.3  1643.9  1797.3   营业利润 356.6  340.4  617.3  801.3  

无形资产 341.7  388.0  441.0  441.9   营业外收入 1.8  0.0  0.0  0.0  

其他非流动资产 103.2  103.2  103.2  103.2   营业外支出 14.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4176.7  4650.2  5543.8  6530.3   利润总额 344.4  333.9  610.9  792.8  

流动负债 1208.9  1389.3  1746.8  2037.4   所得税 38.8  40.8  74.7  97.0  

短期借款 99.2  0.0  0.0  0.0   净利润 305.6  293.0  536.2  695.9  

应付账款 661.1  688.3  1022.5  1178.0   少数股东损益 4.1  1.7  4.3  6.8  

其他流动负债 448.6  701.0  724.3  859.5   归属母公司净利润 301.4  291.3  531.9  689.1  

非流动负债 244.8  244.8  244.8  244.8   EBITDA 481.3  405.9  692.9  885.2  

长期借款 129.5  129.5  129.5  129.5   EPS（元） 0.7  0.7  1.2  1.5  

其他非流动负债 115.2  115.2  115.2  115.2        

负债合计 1453.6  1634.1  1991.6  2282.2   主要财务比率     

少数股东权益 65.9  67.7  71.9  78.7   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 445.9  445.9  445.9  445.9   成长能力         

资本公积 616.9  616.9  616.9  616.9   营业收入 -13.09% -0.21% 49.47% 18.19% 

留存收益 1607.0  1898.3  2430.2  3119.3   营业利润 -30.73% -4.54% 81.32% 29.81% 

归属母公司股东

权益 

2657.1  2948.4  3480.3  4169.4   归属于母公司净利润 -33.64% -3.36% 82.59% 29.56% 

负债和股东权益 4176.7  4650.2  5543.8  6530.3   获利能力         

      毛利率(%) 29.05% 26.71% 25.19% 28.95% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.35% 8.09% 9.88% 10.83% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.34% 9.88% 15.28% 16.53% 

经营活动现金流 251.4  926.9  345.6  790.8   ROIC(%) 14.67% 13.57% 20.33% 24.69% 

净利润 305.6  293.0  536.2  695.9   偿债能力         

折旧摊销 111.8  112.2  128.4  140.7   资产负债率(%) 34.80% 35.14% 35.92% 34.95% 

财务费用 12.3  0.0  0.0  0.0   净负债比率(%) 13.39% 8.70% 7.37% 6.15% 

投资损失 -26.9  0.0  0.0  0.0   流动比率 1.97  1.93  1.92  2.06  

营运资金变动 -255.7  515.1  -325.4  -54.2   速动比率 1.13  1.36  1.21  1.33  

其他经营现金流 104.4  6.6  6.4  8.4   营运能力         

投资活动现金流 -14.3  -298.7  -347.5  -303.5   总资产周转率 0.88  0.82  1.06  1.05  

资本支出 -319.3  -298.7  -347.5  -303.5   应收账款周转率 8.57  10.16  12.88  11.08  

长期投资 305.0  0.0  0.0  0.0   应付账款周转率 5.20  5.34  6.29  5.78  

其他投资现金流 0.0  0.0  0.0  0.0   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -116.7  -99.2  0.0  0.0   每股收益(最新摊薄) 0.68  0.65  1.19  1.55  

短期借款 0.0  -99.2  0.0  0.0   每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.57  2.09  0.78  1.78  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   每股净资产(最新摊薄) 5.98  6.63  7.83  9.38  

普通股增加 14.3  0.0  0.0  0.0   估值比率         

资本公积增加 0.0  -50.1  -58.3  -32.6   P/E 40.11  41.64  22.80  17.60  

其他筹资现金流 -131.0  50.1  58.3  32.6   P/B 4.55  4.10  3.47  2.90  

现金净增加额 120.4  529.0  -1.8  487.4    EV/EBITDA 25.15  -1.60  -0.94  -1.28  

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。 


