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2020 年业绩符合预期，2021Q1 单季营收创新高 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件： 

（1）公司公布 2020 年年报，全年实现营业收入 35.21 亿元，yoy-2.40%，

实现归母净利润 3.14 亿元，yoy+4.07%，经营活动现金流 9.14 亿元，

yoy+263.72%。Q4 单季度实现销售收入 9.63 亿元，yoy+39.10%，实现归母

净利润 0.75 亿元，yoy+54.11%。 

（2）公司公布 2021Q1 季报，Q1 实现营业收入 17.52 亿元，yoy+78.88%，

实现归母净利润 1.39 亿元，yoy+189.49%。 

（3）公司发布 2021 年经营目标，力争 2021 年全年实现营业收入 70.60 亿

元，同比增长 100%，净利润 6.65 亿元，同比增长 110.00%。 

 

 

⚫ 2020 年全年业绩符合预期，前低后高印证缝机行业景气回暖 

2020 年受新冠疫情影响，公司收入利润整体呈现前低后高的态势。

2020Q3，公司收入端拐点显现，Q3 单季度实现营收 9.17 亿元，利润 1.55

亿元。2020 年全年公司业绩增速转正，利润端拐点显现。Q4 单季度实现

销售收入 9.63 亿元，归母净利润 0.75 亿元，利润端环比下降明显主要系

公司计提 VBM、MAICA 商誉减值损失 0.48 亿元及投资净收益变动影响。 

 

⚫ 2020 年公司综合毛利率有所下降，费用率控制得当稳住净利率 

2020 全年，公司实现销售毛利率 25.17%，同比降低 3.88pct，主要系缝

机、裁床&铺布机、自动化缝制设备等业务板块均出现逆市主动降价开

展促销活动、细分产品结构调整、疫情期间产能利用率下滑、新收入准

则下合同履约成本调整等因素影响。2020 年公司实现销售净利率 8.96%，

同比增加 0.49pct，主要系公司期间费用率得到良好控制，2020 年期间费

用率 17.34%，同比降低 0.87pct，同时交易性金融资产公允价值变动为公

司带来一定正收益。 

 

⚫ 2021 年一季报单季收入创历史新高，为全年高增长奠定基调 

2021Q1 公司实现营业收入 17.52 亿元，远超公司上一轮景气高点 2018Q3

单季营收 11.76 亿元，创单季营收历史新高。行业复苏之初，公司作为

龙头已率先兑现收入，随着缝机行业复苏深化及海外疫情逐渐得以控

制，全年营收业绩高增长确定性强。2021Q1 公司实现净利润 1.39 亿元，

净利率约 7.93%，与上一轮景气上行周期单季 10%左右净利率具有一定

差距。2021Q1 公司销售毛利率 22.82%，与去年同期相比下降 3.46pct，

主要受原材涨价、工人就地过年人工成本升高、国内需求旺盛导致收入

区域结构发生变化（1 季度国内收入占比约 70%，相较海外毛利率略低）

等因素影响。与此同时，公司基于审慎原则计提部分信用减值损失及资

产减值损失，一定程度拖累净利率。我们认为随着公司经营持续改善，
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2021 全年净利率有望恢复至 9%以上水平。 

 

⚫ 2021 全年经营目标大超市场预期，彰显公司强烈发展信心 

公司发布2021年全年经营目标，全公司上下一心力争实现营业收入 70.60

亿元，同比增长 100%，净利润 6.65 亿元，同比增长 110%。我们预计 2021

年公司工业缝纫机收入有望超过 60 亿元，裁床&铺布机收入有望超 6.5

亿元，自动缝制业务有望超 3 亿元，实现各业务条线多点开花，协同发

展。日本重机公司公布 2021 年业绩指引，全年力争实现营业收入 1000

亿日元（折合人民币约 60 亿元），实现归母净利润 31 亿日元（折合人

民币约 1.85 亿元）。我们认为，2021 年是杰克股份承前启后，迈向新高

的关键一年，公司在行业底部提前进行产能准备并加大自动化生产线投

入提高产品力降低产能瓶颈，在行业上行期集中释放扩大竞争优势，营

收体量与盈利能力与日系龙头、国内外其他竞争对手的差距将进一步拉

大，未来朝一家独大的竞争格局迈进。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2021-23 年归母净利润分别为 6.29、7.87、8.30 亿元，同比增速

分别为 100.4%、25.2%、5.5%。对应 PE 分别为 23.80、17.73、16.81 倍，

维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

行业复苏力度不及预期，疫情反复影响需求，自动化缝制设备渗透率不

及预期。 

 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3521  6884  8104  8324  

收入同比（%） -2.4% 95.5% 17.7% 2.7% 

归属母公司净利润 314  629  787  830  

净利润同比（%） 4.1% 100.4% 25.2% 5.5% 

毛利率（%） 25.2% 26.8% 27.5% 27.8% 

ROE（%） 10.7% 17.7% 18.1% 16.1% 

每股收益（元） 0.71  1.41  1.77  1.86  

P/E 43.24  23.80  17.73  16.81  

P/B 4.64  4.21  3.22  2.70  

EV/EBITDA 32.28  27.02  22.49  20.83  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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图表 1 杰克股份历年营业收入及增速 图表 2 杰克股份历年归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 3 杰克股份历年扣非后归母净利润及增速 图表 4 杰克股份历年归母净利润及经营性现金流净额 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 5 杰克股份 2021Q1 单季度营收创新高 图表 6 杰克股份 2021Q1 单季度归母净利润处于高位 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 7 历年销售毛利率与销售净利率 图表 8 期间费用率 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 9 单季度销售毛利率与销售费用率 图表 10 杰克股份历年研发投入占比 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 11 历年应收账款 图表 12 历年合同负债 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 13 杰克股份历年营收分项目 图表 14 杰克股份历年分项目毛利率 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

图表 15 杰克股份历年工业缝纫机业务营收及同比 图表 16 杰克股份历年大陆地区营收及同比 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

图表 17 杰克股份历年营收分地区 图表 18 杰克股份历年分地区毛利率 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 19 下游服装消费持续复苏 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 20 海外订单回流，2021 年以来服装出口增速转正 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2762  3715  5379  7001   营业收入 3521  6884  8104  8324  

现金 715  447  1519  3068   营业成本 2635  5041  5876  6011  

应收账款 463  799  958  1015   营业税金及附加 29  48  59  62  

其他应收款 58  98  131  130   销售费用 171  447  527  541  

预付账款 10  23  24  24   管理费用 208  407  485  494  

存货 995  1811  2220  2234   财务费用 25  0  0  0  

其他流动资产 521  537  528  530   资产减值损失 -73  0  0  0  

非流动资产 2335  2408  2060  1493   公允价值变动收益 -102  0  0  0  

长期投资 5  5  5  5   投资净收益 10  54  49  46  

固定资产 1353  1353  1070  678   营业利润 355  712  892  938  

无形资产 270  270  169  37   营业外收入 2  0  0  0  

其他非流动资产 707  779  816  773   营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 5098  6122  7440  8493   利润总额 353  712  892  938  

流动负债 1879  2271  2794  3012   所得税 37  79  98  102  

短期借款 303  0  0  0   净利润 315  633  794  836  

应付账款 956  1452  1781  1911   少数股东损益 2  4  7  6  

其他流动负债 620  819  1013  1100   归属母公司净利润 314  629  787  830  

非流动负债 221  221  221  221   EBITDA 411  541  558  528  

长期借款 93  93  93  93   EPS（元） 0.71  1.41  1.77  1.86  

其他非流动负债 128  128  128  128        

负债合计 2100  2492  3015  3233   主要财务比率     

少数股东权益 73  77  84  90   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 446  446  446  446   成长能力         

资本公积 627  627  627  627   营业收入 -2.4% 95.5% 17.7% 2.7% 

留存收益 1851  2480  3267  4097   营业利润 -0.5% 100.7% 25.2% 5.2% 

归属母公司股东权

益 

2925  3553  4340  5171   归属于母公司净利

润 

4.1% 100.4% 25.2% 5.5% 

负债和股东权益 5098  6122  7440  8493   获利能力     

      毛利率（%） 25.2% 26.8% 27.5% 27.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.9% 9.1% 9.7% 10.0% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 10.7% 17.7% 18.1% 16.1% 

经营活动现金流 914  56  551  734   ROIC（%） 7.1% 12.8% 13.5% 12.1% 

净利润 314  629  787  830   偿债能力     

折旧摊销 139  0  -128  -204   资产负债率（%） 41.2% 40.7% 40.5% 38.1% 

财务费用 17  0  0  0   净负债比率（%） 70.1% 68.6% 68.2% 61.5% 

投资损失 -10  -54  -49  -46   流动比率 1.47  1.64  1.93  2.32  

营运资金变动 469  -526  -69  145   速动比率 0.94  0.83  1.12  1.57  

其他经营现金流 -171  1162  865  695   营运能力     

投资活动现金流 -520  -21  522  815   总资产周转率 0.69  1.12  1.09  0.98  

资本支出 -446  -75  473  768   应收账款周转率 7.61  8.62  8.46  8.20  

长期投资 -69  0  0  0   应付账款周转率 2.76  3.47  3.30  3.15  

其他投资现金流 -5  54  49  46   每股指标（元）     

筹资活动现金流 66  -303  0  0   每股收益 0.71  1.41  1.77  1.86  

短期借款 204  -303  0  0   每股经营现金流薄） 2.05  0.12  1.24  1.65  

长期借款 -36  0  0  0   每股净资产 6.56  7.97  9.73  11.60  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 11  0  0  0   P/E 43.24  23.80  17.73  16.81  

其他筹资现金流 -112  0  0  0   P/B 4.64  4.21  3.22  2.70  

现金净增加额 461  -268  1073  1548    EV/EBITDA 32.28  27.02  22.49  20.83  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：郭倩倩：金融学硕士，曾就职于南华基金、方正证券新财富团队，善于从买方投资角度做卖方研究，深

入细致，紧密跟踪机械大白马标的，重点覆盖工程机械、锂电设备、通用设备、轨交等行业。2018 年水晶球第一

名核心成员。执业证书编号：S0010520080005； 

分析师：范云浩：北京大学计算机技术硕士，曾就职于方正证券研究所，重点覆盖半导体、光伏、缝纫设备等行

业，擅长自上而下把握投资机会。2018 年新财富最佳分析师第二名核心成员。执业证书编号：S0010520070002。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


