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 Q3 延续高增符合预期，定增夯实抗风险能力 
 
                                                                               2020 年 10 月 27 日 

 

事件：近日，公司发布 2020 年三季报，公司前三季度实现营业收入 13.53 亿元，同比增长 33.63%；归属于母公司所有者的

净利润 3.48 亿元，同比增长 54.92%。基本每股收益 1.42 元。 

点评： 

 Q3 业绩基本符合预期，盈利能力同比改善。公司 Q3 实现营收 5.06 亿元，同比增长 39.93%，实现归母净利润 1.02 亿

元，同比增长 37.00%。顺应北美及欧洲智慧办公行业景气上行趋势，公司业绩保持稳健增长。盈利能力方面，公司 Q3

毛利率 43.31%，同比提升 10.52pct，一是由于三季度上旬基本处于关税豁免期，二是退税冲抵部分成本。公司 Q3 销售

费用率 5.35%，同比提升 2.21pct；管理费用率 5.66%，同比下降 1.57pct；财务费用率 2.19%，同比提升 5.23pct，Q3

费用率同比合计提高 5.87pct。值得注意的是，截止三季度末，公司合同负债（预收账款）同比增加 46%，一定程度上预

示公司收入端还将保持较高速增长。 

 疫情波动增加短期不确定性，行业长期趋势仍然向好。近期海外疫情呈现反复迹象，美国新增确诊数量从 9 月初的低谷

再度上行，并在 10 月中旬创下疫情发生以来的单日新增确诊最高值。我们认为海外疫情的波动，以及中美贸易不确定状

况，将对海外智慧办公需求造成一定短期影响，但智慧办公行业趋势不会因此发生变化，仍然处在景气上行期。另外，

国内智慧办公市场经过前期积累需求有望加速释放，医疗健康领域受益老龄化的加快增长潜力可期，智能家居领域目前

在电动床等领域成功探索，国内外渗透率悬殊，成长空间较大。我们坚定看好线性驱动行业成长大趋势。 

 定增完成聚焦主业升级，核心竞争力持续增强。公司定增完成并已收到募集资金净额 14.62 亿元，将用于智慧办公驱动

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）及补充流动资金。我们认为募投项目将显著提升公司智能化和数字化生产水平，利于公司生产效率和管理水平的

提高，主业核心竞争力进一步增强。另外，公司对前次募投项目中的生命健康园和智能家居项目进行适当延期建设，主

要考虑到疫情对短期需求造成一定负面影响，紧抓当下智慧办公高景气，聚焦主要增长点，平抑业绩波动风险。 

 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、5.21 亿元和 6.46 亿元，相对应的 EPS 分别为

1.65 元/股、1.91 元/股和 2.37 元/股，对应当前股价 PE 分别为 40 倍、35 倍和 28 倍。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。 
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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) 253.93 283.60 449.16 520.62 645.96 

增长率 YoY% 60.90% 11.68% 58.38% 15.91% 24.07% 

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

净资产收益率 ROE% 24.20% 16.93% 16.81% 13.57% 14.61% 

EPS(摊薄)(元)  0.93   1.04   1.65   1.91   2.37  

市盈率 P/E(倍)  71   64   40   35   28  

市净率 P/B(倍)  11.43   10.24   5.06   4.42   3.82  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 26 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 3,303.58 3,790.11 4,378.44  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 2,684.37 2,955.94 3,357.41  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 -25.59 -27.99 
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 299.18 325.92 522.26 605.86 753.68 

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 4,060.43 4,741.72 5,522.91  利润总额 299.77 332.23 528.42 612.49 759.94 

流动负债 326.75 394.68 472.29 632.96 768.20  所得税 45.84 48.64 79.26 91.87 113.99 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 253.93 283.60 449.16 520.62 645.95 

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 253.93 283.60 449.16 520.62 645.96 

其他 94.36 113.03 126.20 142.32 157.84  EBITDA 329.27 378.08 585.23 694.32 869.82 

非流动负债 6.99 11.06 11.06 11.06 11.06  EPS (当年)(元) 2.10  1.60  1.65  1.91  2.37  

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 222.92 222.00 453.33 538.98 691.89 

归属母公司股东权益 1,583.50 1,767.51 3,577.08 4,097.70 4,743.65  净利润 253.93 283.60 449.16 520.62 645.95 

负债和股东权益 1,917.24  2,173.26  4,060.43  4,741.72  5,522.91  
 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 253.93 283.60 449.16 520.62 645.96 
 资本支出 -148.42 -169.86 -221.35 -276.49 -302.52 

同比（%） 60.90% 11.68% 58.38% 15.91% 24.07%  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% 16.81% 13.57% 14.61%  筹资活动现金流 808.20 -88.56 1,360.40 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元)  0.93   1.04   1.65   1.91   2.37  
 吸收投资 808.20 33.82 1,461.32 0.00 0.00 

P/E  71   64   40   35   28   借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  11.43   10.24   5.06   4.42   3.82  
 支付利息或股息 0.00 122.38 100.92 0.00 0.00 

EV/EBITDA 24.34  31.15  30.93  26.07  20.81   现金流净增加额 329.41  514.74  1,602.39  271.57  401.47  
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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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