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捷昌驱动（603583.SH） 

平台化、全球化将是新十年主线 

公司近期披露半年报，Q2 业绩低点已现。公司上半年实现收入 10.08 亿元，

同比增加 19.09%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比下滑 37.65%。其中

Q2 单季度实现 5.57 亿元，同比增加 10.07%，归母净利润 0.89 亿元，同比

下滑 53.44%，毛利率 29.12%，相较于去年同期下滑明显。考虑到去年同

期退税金额较大以及关税取消影响，以及今年以来大宗商品涨价、人民币升

值、运费上涨等原因带来盈利能力同比下滑幅度较大。 

供给创造需求，平台化路径在兑现。公司作为国内线性驱动控制系统，应用

场景多元化，行业本质为供给创造需求，头部企业引领行业发展，业务天花

板极高。新兴产品方面，医疗事业部在海外大客户突破预期下有望实现较快

增长；工业自动化（光伏跟踪支架）、家居家电等应用 21 年有望加速放量。 

办公需求环比改善明显，提价带来盈利修复。升降桌产品线 21 年终端市场

B 端客户 Q3 开始迎来反弹，北美市场预计仍维持较快增长；欧洲以及亚洲

市场在新客户突破预期下订单弹性较大。6 月份相关产品提价抵消今年以来

的大宗商品涨价影响，盈利能力有望从 Q3 开始修复。 

并购 LEG，欧洲市场渗透率有望加速。公司 7 月份完成 LEG 收购交割，公

司全资子公司以现金方式合计 7917.84 万欧元购买 LEG 100%股权，其主要

产品是电动升降桌升降立柱总成及控制器，属于行业内顶尖水平，并且有较

高的专利壁垒。其主要客户为欧美高端家居品牌，其中有成品家具前二的大

家具厂商 HermanMiller、Steelcase 等。标的 2019/20 年收入为 0.84、0.60

亿欧元；净利润 685、-121 万欧元。20 年受疫情影响 B 端需求大幅下滑，

公司出现亏损，今年随着下半年 B 端需求回暖，标的有望扭亏为盈。 

盈利预测与估值。在以医疗、工业自动化等新兴产品带动下 21 年公司收入

结构将持续迎来变化，平台化、全球化将是新十年主线，预计 21/22 年收入

分别为 25.22、34.04 亿元，归母净利润分别为 4.40、6.64 亿元，现价对应

42.8、28.3 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：全球疫情反复，新产品扩张不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,408 1,868 2,522 3,404 4,595 

增长率 yoy（%） 26.1 32.7 35.0 35.0 35.0 

归母净利润（百万元） 284 405 440 664 859 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.7 43.0 8.4 51.1 29.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 1.06 1.15 1.74 2.25 

净资产收益率（%） 16.0 11.3 11.2 15.1 17.1 

P/E（倍） 66.4 46.5 42.8 28.3 21.9 

P/B（倍） 10.7 5.3 4.8 4.3 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 1 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 3834 4100 4932  营业收入 1408 1868 2522 3404 4595 

现金 1082 2125 2254 2401 2663  营业成本 906 1134 1701 2177 2939 

应收票据及应收账款 145 147 246 284 432  营业税金及附加 11 10 18 23 29 

其他应收款 24 41 47 72 89  营业费用 95 98 108 146 198 

预付账款 8 13 16 23 30  管理费用 64 88 120 161 218 

存货 282 386 616 666 1065  研发费用 82 102 127 177 247 

其他流动资产 39 653 653 653 653  财务费用 -13 -6 -29 -10 0 

非流动资产 592 848 1016 1229 1523  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 40 30 31 34 31 

固定资产 351 573 736 938 1206  公允价值变动收益 0 2 1 1 1 

无形资产 78 89 98 100 103  投资净收益 17 4 7 10 7 

其他非流动资产 163 187 182 191 215  资产处置收益 7 -1 0 0 0 

资产总计 2173 4213 4849 5329 6455  营业利润 326 475 514 775 1004 

流动负债 395 627 933 931 1426  营业外收入 9 1 4 4 3 

短期借款 0 99 99 99 99  营业外支出 3 4 2 3 3 

应付票据及应付账款 282 351 598 617 1023  利润总额 332 472 515 777 1004 

其他流动负债 113 177 236 215 304  所得税 49 68 76 113 146 

非流动负债 11 9 9 9 9  净利润 284 404 439 663 857 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -2 -1 -1 -2 

其他非流动负债 11 9 9 9 9  归属母公司净利润 284 405 440 664 859 

负债合计 406 636 942 940 1436  EBITDA 345 466 511 787 1033 

少数股东权益 0 2 2 0 -1  EPS（元） 0.74 1.06 1.15 1.74 2.25 

股本 178 273 382 382 382        

资本公积 926 2344 2235 2235 2235  主要财务比率      

留存收益 692 1009 1332 1776 2381  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1768 3575 3906 4389 5021  成长能力      

负债和股东权益 2173 4213 4849 5329 6455  营业收入(%) 26.1 32.7 35.0 35.0 35.0 

       营业利润(%) 8.9 45.6 8.3 50.8 29.5 

       归属于母公司净利润(%) 11.7 43.0 8.4 51.1 29.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.6 39.3 32.6 36.1 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.1 21.7 17.4 19.5 18.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.0 11.3 11.2 15.1 17.1 

经营活动现金流 222 495 430 595 874  ROIC(%) 14.4 9.6 9.7 13.5 15.6 

净利润 284 404 439 663 857  偿债能力      

折旧摊销 46 52 56 75 99  资产负债率(%) 18.7 15.1 19.4 17.6 22.2 

财务费用 -13 -6 -29 -10 0  净负债比率(%) -60.4 -56.3 -54.9 -52.3 -50.9 

投资损失 -17 -4 -7 -10 -7  流动比率 4.0 5.4 4.1 4.4 3.5 

营运资金变动 -96 10 -29 -122 -75  速动比率 3.2 4.7 3.4 3.6 2.7 

其他经营现金流 19 39 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 378 -1855 -216 -277 -386  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 209 321 168 213 294  应收账款周转率 10.3 12.8 12.8 12.8 12.8 

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 -64 -91  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 1476 -85 -171 -227  每股收益(最新摊薄) 0.74 1.06 1.15 1.74 2.25 

短期借款 0 99 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 1.30 1.12 1.56 2.29 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.63 9.36 10.23 11.49 13.15 

普通股增加 57 95 109 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 1418 -109 0 0  P/E 66.4 46.5 42.8 28.3 21.9 

其他筹资现金流 -141 -136 -85 -171 -227  P/B 10.7 5.3 4.8 4.3 3.8 

现金净增加额 515 101 129 147 262  EV/EBITDA 51.4 34.7 31.4 20.2 15.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 1 日收盘价  
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