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杰克股份（603337） 
公司研究/点评报告 

事件： 
2020 年 8 月 25 日，公司公告 2020 年度非公开发行 A 股股票预案，拟

非公开发行不超过 133,346,466 股，募集总金额不超过 125,000 万元，用

于智能高端缝制装备制造基地及补充流动资金。 

核心观点： 
公司募投项目旨在行业复苏逐步深化的背景下，加大智能生产线投入，

降低招工因素对公司产能释放的制约，同时提升产品一致性，使公司精

益生产迈向新台阶。募投项目达产以后将扩大公司现有产能，彻底消除

供给瓶颈，为公司进一步提升市占率，扩大竞争优势打下坚实基础。维

持公司“买入”评级。 

 

点评： 

※ 全面升级公司产品结构，加速实现服装智能制造成套解决方案。 

公司作为全球唯一一家同时布局缝前与缝中设备的缝制机械制造商，发

展至今建立了工业缝纫机、裁床及铺布机、衬衫及牛仔自动缝制设备三

大系列产品线。本次募集资金项目主要是对公司现有产品进行智能化升

级，通过公司前期在物联网、数字化管理等新兴领域的技术积累，形成

以智能工业缝纫机、自动缝制单元及服装智能制造成套解决方案三大产

品为核心的智能化产品布局，加快实现缝前、缝中、智能缝制及智能生

产管理系统无缝连接，进而推动整个服装行业向智能化方向转型升级。 

 

※ 减少对人工生产的依赖，提升产品一致性，实现降本增效。 

募投项目推动公司智能升级，包括设备单机、生产线、生产车间三个层

次。具体体现于：（1）提升缝制设备的自动化和集成化水平，缩短单机

生产时间并优化单机生产效率；（2）优化缝制生产线的自动化加工流程，

通过对现有产线的智能化改造，实现对人工生产的替代；（3）实现生产

车间的物联网信息化覆盖、实时、全面地联通生产线设备与管理系统，

全面提升生产管理效率。公司此次加大智能生产线投入，将降低对招工

因素对公司产能释放的制约，同时提升产品一致性，配合市场复苏进一

步强化市场竞争力。 

 

※ 扩大生产，消除公司供给瓶颈。 

2019 年，公司工业缝纫机产量月 156 万台，衬衫及牛仔自动缝制设备

1621 台。本次募集资金投资项目建成后，公司将形成年产智能工业缝纫

机 120 万台、自动缝制单元 2,500 台、服装制造成套解决方案 850 套的

规模化生产能力，将彻底打破供给瓶颈，为公司日后进一步提升市场占

智能升级，突破瓶颈             
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有率、扩大竞争优势提供内生保障。公司预计，募投项目的建设周期为 3

年，项目顺利建成达产后，预计新增年均销售收入 384,787.04 万元，新增

年均利润总额 43,713.63 万元。 

 

※ 凛冬已过，行业复苏及公司市占率提升确定性强。 

全球贸易摩擦叠加疫情催化行业加速探底，加速出清中小竞争对手，优化

竞争格局。凛冬已过，行业弱复苏趋势已现，未来行业复苏深化及杰克股

份市占率提升确定性强。缝机单价并不昂贵，且服装厂资本开支设备在总

营收占比并不高（申洲国际约 4%左右），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： 

发行与审批风险；募集资金投资项目无法产生预期收益的风险；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；  

 

 

 
 

 

 

  

[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 非公开发行股票募集资金使用计划 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 2 本次非公开发行股票对公司的每股收益和净资产收益率等主要财务指标的影响测算 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

序号 项目名称 投资总额 使用募集资金投资金额

1 杰克智能高端缝制装备制造基地 174,889.17 100,000.00

2 补充流动资金 25,000.00 25,000.00

199,889.17 125,000.00合计

本次发行前本次发行后 本次发行前本次发行后 本次发行前本次发行后

44,594.98 44,448.82 57,783.47 44,594.98 44,448.82 57,783.47 44,594.98 44,448.82 57,783.47

业绩假设

归属于目公司股东的净利润 30,143.86 30,143.86 30,143.86 30,143.86 36,172.64 36,172.64 30,143.86 24,115.09 24,115.09

归属于母公司股东的扣除非

经常性损益后的净利润
27,856.90 27,856.90 27,856.90 27,856.90 33,428.28 33,428.28 27,856.90 22,285.52 22,285.52

期末归属于母公司股东权益 265,707.46 289,628.48 414,628.48 265,707.46 295,657.26 420,657.26 265,707.46 283,599.71 408,599.71

基本每股收益（元/股） 0.68 0.68 0.66 0.68 0.81 0.79 0.68 0.54 0.53

扣除非经常性损益后的基本

每股收益（元/股）
0.63 0.63 0.61 0.63 0.75 0.73 0.63 0.50 0.49

稀释每股收益（元/股） 0.68 0.68 0.66 0.68 0.81 0.79 0.68 0.54 0.53

扣除非经常性损益后的稀释

每股收益（元/股）
0.63 0.63 0.61 0.63 0.75 0.73 0.63 0.50 0.49

加权平均净资产收益率 11.86% 10.86% 10.46% 11.86% 12.89% 12.43% 11.86% 8.78% 8.46%

扣除非经常性损益后的加权

平均净资产收益率
10.96% 10.03% 9.67% 1096% 11.91% 11.48% 10.96% 8.11% 7.82%

2019年度
2020年度

假设公司2020年归属于母公司股东 假设公司2020年归属于母公司股东 假设公司2020年归属于母公司股东

总股本（万股）

2019年度
2020年度

2019年度
2020年度
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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% 

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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