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捷昌驱动（603583） 
公司研究/点评报告 

事件：公司发布三季报，20 年 1-9 月营收 13.53 亿，同比+34%；归

母净利润 3.48 亿，同比+55%；扣非净利 3.48 亿，同比+48%。Q3 单季

营收 5 亿，同比+40%，归母净利 1.02 亿元，同比+37%，扣非净利 0.7

亿，同比+15%。 

 

核心观点：业绩基本符合预期。贸易摩擦与疫情充分验证了赛道与

管理层的经营能力，同时疫情打通 C 端逻辑。公司在手订单饱满，欧洲

市场（办公+医疗）拓展超预期，储备项目 21 年有望带来新的增长点。

以当前汇率测算，保守预计 20/21 年净利润 4.7/5.5 亿元，对应 PE 

45X/34X，维持“买入”评级。 

点评： 

➢ 收入端延续高增长，四季度有望继续创新高。 

三季度需求传统淡季，且北美疫情缓解，但 C端需求延续强势。部分企

业推行长期居家办公，我们认为疫情打通 C端逻辑，提前导入居家办公

场景需求，叠加北美电商渗透率提升，四季度需求延续。B端需求受疫

情反复影响，预计 21年 Q1回暖，公司绑定北美头部客户，需求向上业

绩弹性较大。产能层面，公司满产满销，生命科技产业园 7月竣工，四

季度收入端有望继续创新高。另外三季度关税返回 3000多万，剩余 2000

万预计四季度返还。 

 

➢ 毛利率符合预期，马来工厂投产逐步消除贸易摩擦影响。 

毛利率受人民币汇率升值、重新加征关税，及前期关税返还影响，扣除

关税返回后实际毛利率 37%，同比提升 4.2pct，环比下降 9.42pct，系

8 月 7 号后被加征 25%关税影响，而去年同期整三季度都被加征 25%关

税。马来西亚工厂处于调试阶段，11月开始小批量出货，预计 21年 Q1

达产，首期规划覆盖对美出口 60%-70%产能，考虑税率优惠，我们预计

一期达产后，整体毛利率有望回归 40%-45%区间，大幅降低消除贸易摩

擦对盈利能力的影响。 

 

➢ 三季度费用增速略高， 四季度有望改善。 

扣非净利率同比下滑 3个百分点，拆分来看：Q3单季销售费用 2700万，

同比+138%，系国内疫情缓解后，展会集中在三季度；财务费用 1100万，

同比+201%，系汇兑损失 1100-2100 万元；所得税费用 3600 万，同比

+100%，系北美退税带来 J-STAR利润激增，公司预提部分税费，四季度

有望冲回(19Q4 所得税-140万元)。因此，销售费用率与所得税率的影

响偏向于一次性计提，唯有汇率需要注意，公司有远期结售汇对冲，历

史年份汇兑损益幅度较小。另外募集资金中拟采用不超过 10 亿用于理    

整体符合预期，C 端延续高景气 
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财，投资收益部分对冲财务费用上行。 

 

投资建议： 

预计公司 2020-2022 年分别实现净利润 4.73/5.51/7.21 亿元，同比增速分

别为 67%/16%/31%，对应 PE 38X/33X/25X。贸易摩擦与疫情已经充分验

证了赛道的高景气与公司稳健经营能力，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。 

 

  

[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 1408  1941  2506  3274  

收入同比(%) 26.15  37.88  29.11  30.65  

归属母公司净利润 284  473  551  721  

净利润同比(%) 11.68  66.83  16.45  30.84  

毛利率(%) 35.63 39.22 39.83 39.28 

ROE(%) 16.05 24.38 21.99 22.02 

每股收益(元) 1.04  1.74  2.02  2.65  

P/E 63.86  38.19  32.80  25.07  

P/B 10.25  6.59  5.74  4.91  

EV/EBITDA 36.23  32.76  22.50  16.66  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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 附录：公司历史财务数据 
 

 

 

 

  

图表 1 2012-2019Q3 财务摘要 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 2 2017Q4-2020Q3 单季度财务摘要 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 3 公司毛利率变动历史 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

单位 : 亿元 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3

营业总收入 2.21 1.82 2.96 2.58 3.79 2.82 3.69 3.62 3.95 3.41 5.06 5.06

　　同比(%) 56.12 72.01 54.31 24.73 40.18 4.17 21.15 36.97 39.93

归母净利润 0.47 0.42 0.64 0.54 0.94 0.60 0.91 0.74 0.59 0.55 1.92 1.02

　　同比(%) 41.61 99.39 41.77 43.20 37.27 -37.66 -8.49 111.04 37.00

扣非净利润 0.54 0.91 0.57 0.72 0.61 0.60 0.51 1.59 0.70

　　同比(%) 12.66 -34.31 -9.39 119.52 15.08

毛利率(%) 44.12 45.96 39.73 43.17 41.25 42.06 41.74 32.79 27.94 34.42 55.11 43.31

净利率(%) 21.43 23.03 21.48 20.96 24.84 21.16 24.65 20.53 14.87 15.98 37.97 20.09

扣非净利率(%) 20.93 24.01 20.21 19.51 16.85 15.19 14.96 31.42 13.83

ROE(摊薄)(%) 9.17 8.15 10.19 5.12 6.14 3.65 5.46 4.36 3.35 3.00 10.08 3.74

经营净现金流 0.61 -0.13 0.90 0.54 0.92 -0.03 0.69 1.54 0.02 -0.64 3.11 1.57
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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  3414  3801  4410   营业收入 1408  1941  2506  3274  

现金 1082  2838  3059  3450   营业成本 906  1180  1508  1988  

应收账款 145  162  219  286   营业税金及附加 11  12  18  22  

其他应收款 24  48  62  80   销售费用 95  118  150  190  

预付账款 8  11  15  19   管理费用 64  124  118  147  

存货 282  276  363  480   财务费用 -13  20  0  -10  

其他流动资产 39  77  84  93   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 592  849  1160  1485   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  36  46  66   投资净收益 17  36  11  20  

固定资产 478  700  1000  1306   营业利润 326  467  644  843  

无形资产 80  78  78  78   营业外收入 9  90  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  4263  4961  5895   利润总额 332  557  648  848  

流动负债 395  550  697  911   所得税 49  84  97  127  

短期借款 0  0  0  0   净利润 284  473  551  721  

应付账款 244  284  364  480   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 150  267  333  431   归属母公司净利润 284  473  551  721  

非流动负债 11  11  11  11   EBITDA 295  465  667  878  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.04  1.74  2.02  2.65  

其他非流动负

债 

11  11  11  11        

负债合计 406  561  708  922   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  272  272  272   成长能力         

资本公积 926  2363  2363  2363   营业收入 26.15% 37.88% 29.11% 30.65% 

留存收益 692  1095  1645  2366   营业利润 8.94% 43.33% 37.84% 30.97% 

归属母公司股东

权益 

1768  3702  4253  4973   归属于母公司净利

润 

11.68% 66.83% 16.45% 30.84% 

负债和股东权

益 

2173  4263  4961  5895   获利能力         

      毛利率(%) 35.63 39.22 39.83 39.28 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 20.15 20.15 24.38 21.99 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.05 12.70 12.9% 14.49 

经营活动现金

流 

222  474  587  794   ROIC(%) 32.36 44.30 45.34 46.17 

净利润 284  473  551  721   偿债能力         

折旧摊销 46  47  70  102   资产负债率(%) 18.67 13.17 14.27 15.63 

财务费用 0  0  0  0   净负债比率(%) 0.17 0.08 0.07 0.06 

投资损失 -17  -36  -11  -20   流动比率 4.01  6.20  5.45  4.84  

营运资金变动 -71  79  -19  -4   速动比率 3.29  5.70  4.93  4.32  

其他经营现金

流 

-20  -90  -4  -4   营运能力         

投资活动现金

流 

378  -179  -366  -403   总资产周转率 0.69  0.60  0.54  0.60  

资本支出 -170  -179  -366  -403   应收账款周转率 10.34  12.64  13.16  12.98  

长期投资 520  0  0  0   应付账款周转率 6.32  7.35  7.74  7.76  

其他投资现金

流 

27  0  0  0   每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-89  1461  0  0   每股收益(最新摊

薄) 

1.04  1.74  2.02  2.65  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.81  1.29  1.60  2.16  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

6.47  10.06  11.56  13.52  

普通股增加 33.82  1461  0  0  估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 63.86  38.19  32.80  25.07  

其他筹资现金

流 

-122  0  0  0   P/B 10.25  6.59  5.74  4.91  

现金净增加额 511  1756  221  391    EV/EBITDA 36.23  32.76  22.50  16.66  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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