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捷昌驱动（603583.SH） 

毛利率阶段性承压，变革之年值得期待 

2020 年公司归母净利润为 4.05 亿元，同比增长 43%。2020 年，公司实

现营收 18.68 亿元，同增 32.71%；归母净利润为 4.05 亿元，同增 42.96%。

2021Q1，公司营收/净利润分别为 4.52 亿元、0.64 亿元，同比分别增长

32.46%、17.99%。 

收入高增，原材料成本上升/汇率波动/关税等影响 2020Q4/2021Q1 产

品毛利率。① 收入端，季度口径维持 30%左右高增长。就核心品类升降办

公桌而言，疫情影响居家办公风潮下，2020 年公司下游市场结构发生较大

变化，C 端需求大幅增长、B 端订单收缩，由于升降办公桌整体渗透率较低，

行业增长红利仍在。电动医疗病床应用领域，疫情之下，欧美使用需求增长，

整体受益病床出口带动。② 毛利率，全年公司综合毛利率为 39.31%，较去

年同期增加 3.68%。若考虑新会计准则下调整进入营业成本的运输费用约

2422 万元，可比口径公司综合毛利率提升约 4.9%，主要受益关税返还及下

游需求景气。分季度看，2020Q4/2021Q1，公司综合毛利率分别为 23.12%、

30.62%，同比分别降低 4.82%、3.8%，环比 Q2/Q3 亦呈现大幅下降。我

们判断主要受到原材料成本上升、人民币兑美元汇率升值以及自 2020 年 8

月 7 日以来公司出口美国产品复征 25%关税等综合因素影响。 

经营规模稳健扩张、变革之年值得期待。2020 年末，公司员工总数约 2323

人，同比增长 29%。IPO 募投项目、马来西亚工厂逐步投产，出口北美产品

盈利能力改善、产品品类扩张维度迎来变革之年。① 马来西亚工厂已经投

入生产，处于试运营及产能爬坡阶段，2020 年形成收入 1271 万元。作为公

司全球化布局的基点之一，自马来西亚工厂出口产品将缓解北美关税加征带

来的利润端压力（2020 年，北美子公司营收 10.35 亿元，占比总营收约

55%）。② IPO 募投“年产 25 万套智慧办公驱动系统生产线新建项目”、

“生命健康产业园建设项目”已经基本完成，并于 2020 年年底开始投产。

医疗产品用线性驱动系统市场较大，新工厂的投产及往期产品技术的积淀有

望助力公司在该领域实现海外头部客户的突破，提升公司业绩增长弹性。此

外，“年产 15 万套智能家居控制系统生产线项目”将根据市场需求推进，

储备产品持续接力。 

盈利预测与估值：预期公司 2021-2023 年归母净利润为 4.58、6.45、9.15

亿元，对应 PE 38.6、27.4、19.3 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：加征关税带来的出口产品不确定风险；欧美市场终端需求放缓；

汇率波动；原材料价格持续上涨。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,408 1,868 2,522 3,329 4,328 

增长率 yoy（%） 26.1 32.7 35.0 32.0 30.0 

归母净利润（百万元） 284 405 458 645 915 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.7 43.0 12.9 40.9 41.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.04 1.49 1.68 2.37 3.35 

净资产收益率（%） 16.0 11.3 11.3 13.8 16.3 

P/E（倍） 62.4 43.6 38.6 27.4 19.3 

P/B（倍） 10.0 4.9 4.4 3.8 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1581 3365 3928 4413 5417  营业收入 1408 1868 2522 3329 4328 

现金 1082 2125 2312 2678 3246  营业成本 906 1134 1652 2131 2683 

应收票据及应收账款 145 147 312 322 494  营业税金及附加 11 10 10 12 13 

其他应收款 24 41 47 70 83  营业费用 95 98 126 166 216 

预付账款 8 13 16 22 27  管理费用 64 88 113 146 186 

存货 282 386 588 668 913  研发费用 82 102 131 166 208 

其他流动资产 39 653 653 653 653  财务费用 -13 -6 -10 -10 -10 

非流动资产 592 848 1016 1206 1441  资产减值损失 0 -2 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 40 30 30 30 30 

固定资产 351 573 736 918 1134  公允价值变动收益 0 2 3 3 3 

无形资产 78 89 98 100 103  投资净收益 17 4 5 5 5 

其他非流动资产 163 187 182 188 205  资产处置收益 7 -1 0 0 0 

资产总计 2173 4213 4944 5619 6858  营业利润 326 475 537 756 1070 

流动负债 395 627 901 932 1259  营业外收入 9 1 0 0 0 

短期借款 0 99 99 99 99  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 282 351 571 618 879  利润总额 332 472 533 752 1066 

其他流动负债 113 177 232 215 281  所得税 49 68 77 108 153 

非流动负债 11 9 9 9 9  净利润 284 404 457 643 912 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -2 -1 -2 -3 

其他非流动负债 11 9 9 9 9  归属母公司净利润 284 405 458 645 915 

负债合计 406 636 911 942 1269  EBITDA 345 466 528 757 1079 

少数股东权益 0 2 1 -1 -4  EPS（元） 1.04 1.49 1.68 2.37 3.35 

股本 178 273 273 273 273        

资本公积 926 2344 2344 2344 2344  主要财务比率      

留存收益 692 1009 1465 2109 3021  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1768 3575 4033 4678 5593  成长能力      

负债和股东权益 2173 4213 4944 5619 6858  营业收入(%) 26.1 32.7 35.0 32.0 30.0 

       营业利润(%) 8.9 45.6 13.2 40.6 41.6 

       归属于母公司净利润(%) 11.7 43.0 12.9 40.9 41.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.6 39.3 34.5 36.0 38.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.1 21.7 18.2 19.4 21.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.0 11.3 11.3 13.8 16.3 

经营活动现金流 222 495 398 612 882  ROIC(%) 14.4 9.6 9.8 12.2 14.8 

净利润 284 404 457 643 912  偿债能力      

折旧摊销 46 52 56 74 96  资产负债率(%) 18.7 15.1 18.4 16.8 18.5 

财务费用 -13 -6 -10 -10 -10  净负债比率(%) -60.4 -56.3 -54.6 -54.9 -56.1 

投资损失 -17 -4 -5 -5 -5  流动比率 4.0 5.4 4.4 4.7 4.3 

营运资金变动 -96 10 -97 -88 -109  速动比率 3.2 4.7 3.7 4.0 3.5 

其他经营现金流 19 39 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 378 -1855 -216 -256 -324  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 209 321 168 190 236  应收账款周转率 10.3 12.8 11.0 10.5 10.6 

长期投资 520 -604 0 0 0  应付账款周转率 3.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 1107 -2138 -48 -66 -88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 1476 6 10 10  每股收益(最新摊薄) 1.04 1.49 1.68 2.37 3.35 

短期借款 0 99 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.81 1.46 2.24 3.23 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.48 13.11 14.78 17.15 20.50 

普通股增加 57 95 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 1418 0 0 0  P/E 62.4 43.6 38.6 27.4 19.3 

其他筹资现金流 -141 -136 6 10 10  P/B 10.0 4.9 4.4 3.8 3.2 

现金净增加额 515 101 187 366 568  EV/EBITDA 48.0 32.3 28.1 19.1 12.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价 
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