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业绩略超预期，立足长期成长 
 
                                                                               2020 年 8 月 25 日 

 

事件：近日，公司发布 2020 年中报，公司实现营业收入 8.47 亿元，同比增长 30.13%；实现归属上市公司股东的净利润 2.47

亿元，同比增长 63.75%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.11 亿元，同比增长 62.90%。基本每股收益 1.00

元。 

点评： 

 公司 Q2 净利润实现翻番式增长，关税取消短期盈利改善明显。公司二季度实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 111.04%，

主要原因是关税取消带动盈利能力大幅回升。今年 3 月 15 日至 8 月 7 日，公司主要出口美国产品免交关税。据我们此前

测算，在不考虑成本端变动的情况下，预计公司二季度综合毛利率有望恢复至 49%左右，较上年三季度以后加征 25%关

税的情况回升约 16 个百分点。此次中报显示公司二季度实际毛利率 55.11%，超出我们的预期。我们认为，公司毛利率

超预期回升一是由于对美出口产品取消关税；二是公司不断通过增加研发投入以提升产品附加值，成本控制能力不断加

强，产品结构持续优化；三是退税冲抵了部分成本。值得注意的是，8 月 7 日起公司对美出口产品已复征 25%关税。我

们认为，关税的复征和未来可能持续存在的贸易摩擦会对公司的盈利能力带来一定压力，但在国内外需求的有力支撑下，

公司长期成长价值依然明确，马来西亚工厂的逐步投产也有望在一定程度上平抑贸易摩擦带来的盈利能力波动。 

 募投项目持续推进，定增获批公司产能稳步扩张。2020 年上半年，公司继续积极推进募投项目的实施。募集资金主要用

于生命健康产业园建设项目、年产 25 万套智慧办公驱动系统生产线新建项目、年产 15 万套智能家居控制系统生产线项

目。8 月 19 日，公司非公开发行获得中国证监会核准批文。公司拟募集资金 14.85 亿元用于智慧办公驱动系统升级扩建

项目（7.29 亿元）；数字化系统升级与产线智能化改造项目（2.06 亿元）；捷昌全球运营中心建设项目（2.30 亿元）；补

充流动资金（3.47 亿元）。智慧办公在北美市场的红利依然存在，欧洲和国内市场增长潜力巨大。公司近几年智慧办公产

品的产能已实现充分利用。我们认为，募投项目的实施，一方面是公司顺应行业趋势扩充产能的必要举措，另一方面在

欧洲设立运营中心有利于全球化战略的实施，加快欧洲市场的深度拓展，不断发掘海外业务的增长潜力。 

 疫情后海外需求逐步复苏，行业景气持续。从国外疫情新增确诊数量来看，7 月以来已基本进入平台期，8 月份海外新增

确诊数量有下降迹象。美国新增确诊人数 7 月下旬达到高点，8 月以来持续下降。我们看好三季度海外需求的边际改善以

及疫情后海外需求的全面恢复。站在目前的时点来看，无论是短期还是长期，线性驱动行业国外市场景气度将持续向上。

而国内市场经过前期铺垫，需求端有望加速上行。2019 年公司国内业务受智慧办公需求驱动营收增速超过 70%。另外，
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更长期来看，医疗健康领域，老龄化带动医疗和医疗器械需求稳步提升，配套的线性驱动产品具备较大增长潜力；智能

家居领域，随着消费升级持续，智能家居的需求在日益提升，线性驱动系统目前多应用于电动床、功能沙发和按摩椅等

智能家居品，渗透率正不断提升，增长速度较快，但国内智能家居规模仅占美国的 1/3，渗透率不足美国的 1/6，成长空

间大。我们认为线性驱动行业有望长期保持景气。  

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年实现净利润 4.49 亿元、5.08 亿元和 6.34 亿元，相对应的 EPS 分别为

1.81 元/股、2.05 元/股和 2.55 元/股，对应当前股价 PE 分别为 39 倍、34 倍和 27 倍（以总股本为 2.48 亿股计算）。维

持公司“增持”投资评级。 

 风险因素：中美贸易摩擦升温风险、全球疫情加剧风险、募投项目进展不及预期风险、政策变动风险、原材料价格波动

风险、行业竞争加剧风险等。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,115.97 1,407.77 1,929.44 2,568.24 3,183.17 

增长率 YoY % 60.64% 26.15% 37.06% 33.11% 23.94% 

归属母公司净利润(百万元) 253.93 283.60 449.16 508.30 633.53 

增长率 YoY% 60.90% 11.68% 58.38% 13.17% 24.64% 

毛利率% 42.06% 35.63% 42.29% 38.53% 38.31% 

净资产收益率 ROE% 24.20% 16.93% 23.06% 21.34% 21.46% 

EPS(摊薄)(元)  1.02   1.14   1.81   2.05   2.55  

市盈率 P/E(倍)  68   61   39   34   27  

市净率 P/B(倍)  10.95   9.81   8.15   6.58   5.30  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 8 月 24 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,486.99 1,581.00 1,853.73 2,327.93 2,903.83  营业总收入 1,115.97 1,407.77 1,929.44 2,568.24 3,183.17 

货币资金 562.83 1,081.98 1,234.51 1,493.76 1,882.80  营业成本 646.57 906.18 1,113.52 1,578.59 1,963.76 

应收票据 0.27 0.23 0.31 0.42 0.52 
 营业税金及附加 9.77 10.69 14.08 18.75 23.24 

应收账款 127.67 144.56 198.12 263.72 326.86  销售费用 71.10 94.68 121.55 163.08 190.99 

预付账款 7.55 8.48 10.42 14.77 18.38 
 管理费用 60.06 64.32 92.61 117.37 144.83 

存货 195.94 282.34 346.94 491.84 611.84  研发费用 49.30 82.30 112.87 150.76 175.07 

其他 592.73 63.42 63.42 63.42 63.42  财务费用 -9.67 -12.53 -9.86 -11.09 -13.36 
非流动资产 430.25 592.26 756.85 951.62 1,144.47  减值损失合计 11.15 0.46 3.23 4.11 4.92 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 17.25 10.00 9.08 12.11 

固定资产（合计） 275.83 350.95 534.87 787.14 981.73  其他 21.50 47.00 30.85 35.60 33.22 

无形资产 103.36 78.35 64.46 57.73 48.02 
 营业利润 299.18 325.92 522.26 591.36 739.06 

其他 51.06 162.96 157.51 106.75 114.73  营业外收支 0.59 6.31 6.15 6.64 6.26 

资产总计 1,917.24 2,173.26 2,610.58 3,279.55 4,048.30  利润总额 299.77 332.23 528.42 598.00 745.32 

流动负债 326.75 394.68 472.29 632.96 768.20  所得税 45.84 48.64 79.26 89.70 111.80 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 253.93 283.60 449.16 508.30 633.52 

应付票据 31.00 37.41 45.97 65.17 81.07  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 

应付账款 201.39 244.24 300.13 425.48 529.29  归属母公司净利润 253.93 283.60 449.16 508.30 633.53 

其他 94.36 113.03 126.20 142.32 157.84  EBITDA 329.27 378.08 585.23 679.82 855.20 

非流动负债 6.99 11.06 11.06 11.06 11.06  EPS (当年)(元) 2.10  1.60  1.81  2.05  2.55  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 6.99 11.06 11.06 11.06 11.06 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 333.74 405.74 483.35 644.02 779.26  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00  经营活动现金流 222.92 222.00 453.33 526.66 679.46 

归属母公司股东权益 1,583.50 1,767.51 2,127.22 2,635.52 3,269.05  净利润 253.93 283.60 449.16 508.30 633.52 

负债和股东权益 1,917.24  2,173.26  2,610.58  3,279.55  4,048.30  
 折旧摊销 29.24 45.65 56.81 81.83 109.88 

       财务费用 0.25 0.19 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 0.00 -17.25 -10.00 -9.08 -12.11 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -73.65 -96.02 -45.09 -57.66 -55.81 

营业总收入 1,115.97 1,407.77 1,929.44 2,568.24 3,183.17  其它 13.15 5.83 2.45 3.27 3.97 

同比（%） 60.64% 26.15% 37.06% 33.11% 23.94%  投资活动现金流 -703.06 377.59 -211.35 -267.41 -290.41 

归属母公司净利润 253.93 283.60 449.16 508.30 633.53 
 资本支出 -148.42 -169.86 -221.35 -276.49 -302.52 

同比（%） 60.90% 11.68% 58.38% 13.17% 24.64%  长期投资 0.00 1,162.61 10.00 9.08 12.11 

毛利率（%） 42.06% 35.63% 42.29% 38.53% 38.31% 
 其他 -554.64 -615.16 0.00 0.00 0.00 

ROE% 24.20% 16.93% 23.06% 21.34% 21.46%  筹资活动现金流 808.20 -88.56 -89.45 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元)  1.02   1.14   1.81   2.05   2.55  
 吸收投资 808.20 33.82 -0.73 0.00 0.00 

P/E  68   61   39   34   27   借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  10.95   9.81   8.15   6.58   5.30  
 支付利息或股息 0.00 122.38 88.72 0.00 0.00 

EV/EBITDA 25.61  32.77  29.63  25.51  20.28   现金流净增加额 329.41  514.74  152.54  259.25  389.04  
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研究团队简介 

罗政，复旦大学金融学硕士，曾任新华社上海分社记者、中信建投证券研究发展中心中小市值组研究员、国盛证券机械设备行业机械组负责人，2020 年 3 月加入信达

证券，负责机械设备行业研究工作。 

刘卓，对外经济贸易大学金融学硕士，2017 年加入信达证券研发中心，曾任农林牧渔行业研究员，现从事机械设备行业研究。 

刘崇武，中国科学院大学材料工程硕士，曾任财信证券研究发展中心机械设备行业研究员，2020 年 6 月加入信达证券，从事机械设备行业研究。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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