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拟收购奥地利 LEG，强化欧美高端家具市场；预计 Q3 业绩边际改善 

 

──捷昌驱动点评报告 
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 拟收购奥地利 LEG，有助于提升品牌形象和市场份额，增厚业绩 

拟以自筹资金 7918 万欧元（约 6.2 亿人民币）收购奥地利 LEG100%股权，并

增资 2000 万欧元。LEG2019 年营收和净利润分别为 8458 万欧元（约 6.6 亿人

民币）和 685 万欧元（约 5343 万人民币），2020 年营收和净利润分别为 6010

万欧元（约 4.7 亿人民币）和-121(约-944 万人民币)万欧元，收购股权估值对应

2019 年 PE 为 11.6 倍。 

LEG 为投资控股平台，旗下子公司 LDAT 是奥地利一家专业从事可调家具机电

集成研发、生产和销售的公司，目前在欧洲、美国和中国共有约 207 名员工。

其产品研发能力在业内处于顶尖水平，SLIMdrive 推杆、COMPACT 控制器等

产品受到 Herman Miller、Steelcase 等国际知名家具品牌青睐。 

收购 LEG：1）具有良好的协同效应。LEG 可以作为公司在欧美高端家具市场

的代表，又有利于提高捷昌驱动在欧美市场的品牌形象；也可结合捷昌驱动全

球化运营和高效的生产制造能力，进一步提升行业地位和市场份额；2）能够增

厚公司未来业绩。本次收购后 LEG 将成为捷昌驱动的全资子公司，将纳入合并

报表范围。由于本次交易为现金收购，在不受疫情影响的情况下 2019 年 LEG

实现净利润 5343 万元人民币，净利率约 8%，未来有望增厚公司业绩。 

 美国 B 端需求恢复和马来西亚工厂产能释放，Q3 业绩迎来边际改善 

受美国关税复征、原材料价格上涨和人民币汇率升值的不利影响，预计 Q2 公

司业绩承压。随着美国新冠疫情受控（至少 1 剂接种率约为 49%），B 端需求恢

复有望超预期，加之马来西亚工厂年中达产（产值约占 2020 年美国收入的 60%）

后能部分抵消关税的不利影响，预计 Q3 公司业绩有望迎来边际改善。 

 区域分散化+业务多元化，捷昌驱动业绩有望逐步重新回到高增长通道 

1）收购 LEG 将使欧洲市场收入占比进一步提升，减少对北美市场的依赖。2020

年捷昌德国收入 1.4 亿元，同比增长 120%，营收占比 7.7%；此次收购 LEG 后，

欧洲收入占比有望提升至 20%以上。2）医疗康护、智能家居和工业应用即将

快速增长或者实现销售突破。区域分散化+业务多元化将减少公司对美国市场

依赖从而最大限度降低关税复征的不利影响，从而使公司逐步重回高增长通道。 

 盈利预测及估值  

暂不考虑 LEG 并表，预计 2021~2023 年归母净利润为 4.3/6.3/8.5 亿元，同比增

长 7%/45%/36%，PE 为 42/29/21 倍。维持“买入” 评级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险；2）人民币兑美元汇率升值风险 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  1868 2479 3139 4027 

(+/-)  33% 33% 27% 28% 

净利润  405 432 627 854 

(+/-)  43% 7% 45% 36% 

每股收益（元）  1.5 1.6 2.3 3.1 

P/E  44 42 29 21 

ROE 15.2% 11.3% 14.4% 16.7% 

PB 5.0 4.4 3.9 3.3 
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥65.99 

 

[LastQuaterEps]   
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1《收入增长符合预期，关税对毛利率

冲击效应减弱──捷昌驱动三季报点

评报告》2020.10.27 

2《业绩超预期；美欧逆势高增长，先

行指标加速向好──捷昌驱动半年报

点评报告》2020.08.24 

3《基本面双底将筑，迎接戴维斯双击

──捷昌驱动 2019 年年报暨 2020 年一

季报点评报告》2020.04.20 

4《关税豁免超预期，迎来戴维斯双击

─ ─ 捷 昌 驱 动 事 件 点 评 报 告 》

2020.03.23 

5《打破质疑为成长赋能──捷昌驱动

跟踪报告》2020.02.21 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3365  3692  4364  5340  营业收入 1868  2479  3139  4027  

  现金 2125  2431  2977  3576    营业成本 1134  1660  1999  2492  

  交易性金融资产 636  222  296  385    营业税金及附加 10  12  16  20  

  应收账项 147  237  283  349    营业费用 98  124  154  193  

  其它应收款 41  63  68  93    管理费用 88  119  157  201  

  预付账款 13  18  21  27    研发费用 102  131  163  205  

  存货 386  528  646  816    财务费用 (6) (31) (38) (45) 

  其他 17  192  73  94    资产减值损失 (2) 8  3  4  

非流动资产 848  1089  1235  1377    公允价值变动损益 2  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 4  7  10  7  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 29  29  33  30  

  固定资产 573  697  818  935  营业利润 475  507  733  1000  

  无形资产 89  89  82  82    营业外收支 (3) (0) 1  (1) 

  在建工程 128  262  290  312  利润总额 472  507  734  1000  

  其他 59  40  45  48    所得税 68  75  107  146  

资产总计 4213  4781  5599  6717  净利润 404  432  627  854  

流动负债 627  721  912  1176    少数股东损益 (2) 0  0  0  

  短期借款 99  0  0  0  归属母公司净利润 405  432  627  854  

  应付款项 351  531  680  897    EBITDA 497  522  750  1017  

  预收账款 0  25  26  25    EPS（最新摊薄） 1.5  1.6  2.3  3.1  

  其他 177  165  206  254  主要财务比率     

非流动负债 9  9  10  9   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 9  9  10  9  营业收入 32.7% 32.7% 26.6% 28.3% 

负债合计 

 

636  731  922  1186  营业利润 45.6% 6.9% 44.6% 36.4% 

少数股东权益 

 

2  2  2  2  归属母公司净利润 42.9% 6.7% 45.0% 36.2% 

归属母公司股东权 3575  4048  4675  5529  获利能力     

负债和股东权益 

 

4213  4781  5599  6717  毛利率 39.3% 33.0% 36.3% 38.1% 

     净利率 21.6% 17.4% 20.0% 21.2% 

现金流量表     ROE 15.2% 11.3% 14.4% 16.7% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 10.4% 10.0% 12.7% 14.7% 

经营活动现金流 495  218  770  841  偿债能力     

净利润 404  432  627  854  资产负债率 15.1% 15.3% 16.5% 17.7% 

折旧摊销 52  46  56  66  净负债比率 16.3% 0.4% 0.4% 0.3% 

财务费用 (6) (31) (38) (45) 流动比率 5.4  5.1  4.8  4.5  

投资损失 (4) (7) (10) (7) 速动比率 4.8  4.4  4.1  3.8  

营运资金变动 98  (105) 254  141  营运能力     

其它 (49) (116) (120) (168) 总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

投资活动现金流 (1855) 116  (262) (286) 应收帐款周转率 12.8  12.7  11.7  12.3  

资本支出 (222) (300) (200) (200) 应付帐款周转率 4.1  4.3  3.8  3.8  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (1632) 416  (62) (86) 每股收益 1.5  1.6  2.3  3.1  

筹资活动现金流 1476  (29) 39  45  每股经营现金 1.8  0.8  2.8  3.1  

短期借款 99  (99) 0  0  每股净资产 13.1  14.8  17.1  20.3  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 1377  70  39  45  P/E 44.4  41.6  28.7  21.1  

现金净增加额 115  305  546  600  P/B 5.0  4.4  3.9  3.3  

     EV/EBITDA 37.1  29.4  19.7  13.8  

           

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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