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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

杰克股份(603337)公司点评报告 2022 年 01 月 26 日 

[Table_Title] 四季度利润修复，推股权激励完善考核机制 

——杰克股份 2021 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩预告，预计实现归母净利润约 4.8 亿元，同比增长约

53%，预计非经常性损益影响约为 3000 万。 

报告要点： 

 调价效果显现，四季度利润修复 

公司 2021Q4 单季度预计实现归母净利润约 1.43 亿元，同比增长约

90.67%，环比增长约 78.75%，达到了公司历史高位水平。我们认为公司

四季度利润修复主要来自于毛利率回暖，公司 2021 年经营战略为通过扩产

快速提升市场份额，面临大宗商品普涨情况也没有直接进行大规模价格调

整，下半年开始伴随公司逐步进行调价，Q3 毛利率开始出现回暖，Q4 整

体毛利率或进一步回升，带来利润显著提升。 

 激励计划以核心管理人员和专业人才为主，完善公司业绩考核机制 
公司 2022 年股票期权与限制性股票激励计划（草案）主要面向公司中层，

激励对象为 4 名董事、高级管理人员，215 名核心管理人员和专业人才，

有望充分调动员工积极性。激励计划共涉及股票 950 万股，占公司公告日

股本总额 2.13%，含 475 万股限制性股票、475 万份股票期权。激励计划

两个考核目标为：2022 至 2024 年，B 目标（行权/解除限售 60%）满足累

计营收不低于 69/148.35/239.6 亿元或累计净利润不低于 6.9/14.84/23.96

亿元；A 目标（行权/解除限售 100%）满足累计营收不低于 81/190.35/337.97

亿元或累计净利润不低于 8.5/19.98/35.48 亿元，建立了长期的业绩考核机

制。 

 产业链横纵拓展，打造服装智能成套解决方案供应商， 

经过长期业务布局，公司已成为规模领先的缝制机械设备生产商，产品线

由缝中设备工业缝纫机拓展至缝前铺布机、裁床和缝后吊挂等设备，基于

缝制产业链进行横纵拓展。目标是将公司打造为软硬件一体的服装智能制

造成套解决方案供应商，为新建服装厂提供成套解决方案与对现有服装厂

进行智能化改造升级。向提供成套解决方案延伸将显著延伸公司面向的市

场空间，通过提升产品附加值提升整体盈利能力，同时成套解决方案主要

面向中高端客户，也能一定程度上抹平行业周期性波动，打造穿越周期的

稳健成长。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年营业收入分别为 60.18、78.05、89.54 亿元，

归母净利润分别为 4.8、7.27、9.28亿元，对应当前PE分别为 25X/16X/13X，

综合考虑公司缝制机械龙头地位与布局智能成套解决方案，给予公司“买

入”评级。 

 风险提示 

行业景气度不及预期，智能成套解决方案布局进展不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3608.06 3521.42 6018.10 7804.58 8954.25 

收入同比(%) -13.09 -2.40 70.90 29.69 14.73 

归母净利润(百万元) 301.44 313.70 480.28 726.97 928.04 

归母净利润同比(%) -33.64 4.07 53.10 51.36 27.66 

ROE(%) 11.34 10.73 14.61 18.80 20.31 

每股收益(元) 0.68 0.70 1.08 1.63 2.08 

市盈率(P/E) 39.34 37.81 24.69 16.31 12.78 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.2 / 19.97 

A 股流通股（百万股）： 444.49 

A 股总股本（百万股）： 445.87 

流通市值（百万元）： 11823.39 

总市值（百万元）： 11860.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-杰克股份（603337）2021 年半

年报点评：紧抓行业复苏业绩高增长，市占率持续提升》

2021.08.20 

《国元证券公司研究-杰克股份（603337）首次覆盖报

告：全球缝制机械龙头，顺周期迎业绩拐点》2021.06.18 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 2381.09 2762.31 3212.49 3963.07 4743.15 

 

营业收入 3608.06 3521.42 6018.10 7804.58 8954.25 

  现金 378.95 715.14 897.06 1279.35 1868.44 

 

营业成本 2559.74 2635.10 4553.34 5850.56 6630.29 

  应收账款 386.07 462.85 559.68 689.53 749.47 

 

营业税金及附加 24.40 28.74 44.19 58.68 67.76 

  其他应收款 63.95 58.47 96.62 128.91 146.65 

 

营业费用 228.88 170.90 300.91 403.89 453.36 

  预付账款 10.39 9.60 18.82 23.16 26.29 

 

管理费用 221.57 207.97 361.09 467.66 535.50 

  存货 1014.60 994.93 1114.78 1316.60 1426.77 

 

研发费用 203.97 206.68 230.00 270.00 310.00 

  其他流动资产 527.12 521.31 525.53 525.53 525.53 

 

财务费用 2.79 25.15 -3.91 -17.28 -36.83 

非流动资产 1795.58 2335.21 2601.02 2687.97 2684.37 

 

资产减值损失 -71.57 -72.95 -5.81 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 4.92 5.02 5.02 5.02 

 

公允价值变动收益 -33.78 102.44 -6.20 0.00 0.00 

  固定资产 892.91 1353.26 1793.83 1980.79 2027.19 

 

投资净收益 26.94 9.55 10.00 10.00 10.00 

  无形资产 293.19 270.17 352.31 352.31 352.31 

 

营业利润 356.62 354.73 545.40 824.77 1052.56 

  其他非流动资产 609.49 706.86 449.85 349.85 299.85 

 

营业外收入 1.76 1.70 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4176.67 5097.52 5813.51 6651.04 7427.52 

 

营业外支出 14.01 3.90 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1208.88 1878.98 2289.97 2539.87 2602.22 

 

利润总额 344.37 352.54 545.40 824.77 1052.56 

  短期借款 99.23 302.91 235.02 257.65 250.10 

 

所得税 38.82 37.12 59.66 89.55 114.00 

  应付账款 661.08 955.79 1366.00 1638.16 1723.88 

 

净利润 305.55 315.42 485.73 735.22 938.57 

  其他流动负债 448.57 620.28 688.95 644.06 628.24 

 

少数股东损益 4.11 1.72 5.45 8.25 10.53 

非流动负债 244.77 221.22 158.86 158.86 158.86 

 

归属母公司净利润 301.44 313.70 480.28 726.97 928.04 

  长期借款 129.55 93.22 93.22 93.22 93.22 

 

EBITDA 471.23 519.01 694.26 1005.53 1244.34 

  其他非流动负债 115.22 128.00 65.64 65.64 65.64 

 

EPS（元） 0.68 0.70 1.08 1.63 2.08 

负债合计 1453.65 2100.19 2448.83 2698.73 2761.08 

 

      

 少数股东权益 65.95 72.69 78.14 86.39 96.92 

 

主要财务比率      

  股本 445.95 445.87 445.87 445.87 445.87 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 616.87 627.39 627.39 627.39 627.39 

 

成长能力      

  留存收益 1606.98 1859.68 2224.04 2802.74 3505.88 

 

营业收入(%) -13.09 -2.40 70.90 29.69 14.73 

归属母公司股东权益 2657.07 2924.64 3286.54 3865.93 4569.52 

 

营业利润(%) -30.73 -0.53 53.75 51.22 27.62 

负债和股东权益 4176.67 5097.52 5813.51 6651.04 7427.52 

 

归属母公司净利润(%) -33.64 4.07 53.10 51.36 27.66 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 29.05 25.17 24.34 25.04 25.95 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 8.35 8.91 7.98 9.31 10.36 

经营活动现金流 251.39 914.36 669.65 764.96 999.26 

 

ROE(%) 11.34 10.73 14.61 18.80 20.31 

  净利润 305.55 315.42 485.73 735.22 938.57 

 

ROIC(%) 14.34 16.45 22.55 30.67 37.21 

  折旧摊销 111.83 139.12 152.77 198.05 228.60 

 

偿债能力      

  财务费用 2.79 25.15 -3.91 -17.28 -36.83 

 

资产负债率(%) 34.80 41.20 42.12 40.58 37.17 

  投资损失 -26.94 -9.55 -10.00 -10.00 -10.00 

 

净负债比率(%) 18.37 20.12 15.40 14.81 14.20 

营运资金变动 -265.45 451.14 148.39 -136.27 -98.45 

 

流动比率 1.97 1.47 1.40 1.56 1.82 

  其他经营现金流 123.60 -6.92 -103.33 -4.75 -22.63 

 

速动比率 1.12 0.93 0.91 1.03 1.26 

投资活动现金流 -14.26 -520.36 -409.78 -275.00 -215.00 

 

营运能力      

  资本支出 321.58 453.80 295.00 285.00 225.00 

 

总资产周转率 0.88 0.76 1.10 1.25 1.27 

  长期投资 -305.03 58.81 0.10 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 8.00 7.72 10.94 11.62 11.57 

  其他投资现金流 2.30 -7.75 -114.68 10.00 10.00 

 

应付账款周转率 3.69 3.26 3.92 3.89 3.94 

筹资活动现金流 -116.74 65.86 -77.96 -107.67 -195.16 

 

每股指标（元）      

  短期借款 77.09 203.68 -67.89 22.63 -7.54 

 

每股收益(最新摊薄) 0.68 0.70 1.08 1.63 2.08 

  长期借款 -44.05 -36.33 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 2.05 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 138.40 -0.08 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.96 6.56 7.37 8.67 10.25 

  资本公积增加 -127.47 10.52 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -160.71 -111.93 -10.07 -130.30 -187.62 

 

P/E 39.34 37.81 24.69 16.31 12.78 

现金净增加额 121.99 460.86 181.92 382.29 589.09  P/B 4.46 4.06 3.61 3.07 2.60 

 

     

 

EV/EBITDA 23.08 20.96 15.67 10.82 8.74 



    

      

 

 


