
加码欧洲能否搏个未来？捷昌驱动：线性驱动 ODM 老将，上半

年业绩预喜，但日子依旧紧巴巴
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对于长期伏案工作的打工人来说，能拥有一个智能升降办公桌，想必打字都能快不少。

提到智能升降，自然离不开线性驱动技术。

除了智能升降办公桌外，电动床、电动沙发、电动医疗床等，都会使用线性驱动技术

来实现高度的自动调节。

（来源：官网）

线性驱动产品应用领域广泛，以智慧办公领域为例，整体渗透率虽在不断提升，但还

处于偏低阶段，其对应的线性驱动产品的全球市场规模基本在百亿级以上，如果涵盖

其他应用领域，市场规模已达数百亿级别。

（来源：2023 年报）



现阶段线性驱动产品在欧美市场较为普及，国内市场尚处于开拓期。因此国内头部企

业多以 ODM/OEM 的形式从事相关业务，也有部分企业从事自主品牌业务。

近年来受疫情及地缘政治等因素影响，线性驱动行业经历了一波起伏。风云君注意到，

其中一家企业，一直专注于主业，且保持着战略定力，即便在低谷期也维持着领先同

行的研发投入。

目前，全国社保基金、基本养老保险基金都位列前十大股东。

一、毛利率企稳回升，一季度业绩回暖

这家公司就是捷昌驱动（603583.SH，下称公司），公司长期专注于线性驱动系统的

ODM 业务，客户以海外头部品牌企业为主。

历史上外销占比也基本在 70%以上，近年来国内市场也有一些突破，2023 年内销占

比提升至 29%。

（来源：同花顺 iFind，制表：市值风云 APP）

2018-2023 年，公司营收 CAGR 为 22%。2020-2021 年，受疫情影响，打工人多在

居家办公，智能升降办公桌的需求也由此爆发，并进一步带动线性驱动产品的销售，

公司营收自然也节节高。

2022 年以来，欧美地区通胀持续走高，抑制了终端市场需求，公司海外客户下单较为

谨慎。对应的，公司营收增速也明显放缓，2023 年几乎零增长。

2024 年一季度，情况有所改善，营收同比增长 32.5%。



（来源：市值风云 APP）

同 行 营 收 增 长 情 况 也 基 本 类 似 ， 公 司 表 现 相 对 稳 健 ， 本 文 选 取 乐 歌 股 份

（300729.SZ）、凯迪股份（605288.SH）以及豪江智能（301320.SZ）作为可比公

司。

（来源：市值风云 APP）



拆分量价来看，公司营收的增长主要来自销量的提升，产品销售均价有下滑。

（来源：公司财报，制表：市值风云 APP）

盈利能力更是下滑严重，2018-2022 年，公司毛利率从 42.1%降至 26.9%；净利率

从 20%以上降至 10%左右。

2019 年，受美国加征关税影响，公司主要产品关税成本增加。2021 年，大宗商品和

海运费价格大幅上涨，成本端再次承压。

与此同时，近几年同行乐歌股份、凯迪股份、豪江智能等相继完成扩产，产能供给大

幅提升下市场竞争进一步加剧，也对价格端构成冲击。

2019 和 2021 年，公司毛利率均出现了大幅下滑。历经至暗时刻后 2023 年出现回升，

但受资产减值损失（商誉减值）拖累，净利率表现不佳。2024 年一季度，毛利率为

30%，净利率为 9.8%。



（来源：市值风云 APP）

分地区来看，2023 年内销毛利率仍持续恶化，但外销毛利率已企稳回升。

（来源：同花顺 iFind，制表：市值风云 APP）

外销毛利率改善一定程度与关税成本下降有关。2023 年，公司马来西亚工厂上量，部

分订单转移至马来西亚工厂生产，关税同比下降 47.7%。

（来源：2023 年报）

受上述因素影响，近几年公司利润表现也乏善可陈。2023 年扣非归母净利润为 1.7 亿

元。

2024 年一季度，营收增长叠加盈利能力改善，扣非归母净利润达到 0.49 亿元（去年

同期亏损）。



（来源：市值风云 APP）

近期公司还发布了业绩预告，预计 2024 年上半年实现扣非归母净利润 1.5 亿元-1.6

亿元，同比增长 99.2%-112.5%。

考虑到 2023 年基数较低，对比 2022 年上半年扣非归母净利润 1.52 亿元来看，业绩

预告还不错。

业绩预增的原因主要在于两方面，一是下游客户需求增加，各业务板块收入基本实现

增长；二是降本增效取得一定进展。

（来源：公司公告）

二、国际化出海，加强欧洲布局

近年来的业绩表现也充分反映了公司在经营上面临的挑战：一方面，出口面临美国的

关税大棒；另外一方面，国内市场竞争激烈，且消费降级大趋势下，需求也难言乐观。

北美市场作为公司的传统核心市场，历史上贡献了 60%左右的营收，欧洲地区收入占

比较低，仅为个位数。



（来源：招股书）

2020 年 8 月 7 日起，公司对美国出口产品已复征关税税率为 25%。未来美国的关税

政策仍具有一定的不确定性。

（来源：2023 年报）

面对外部环境的变化，公司仍然选择坚持国际化战略，并进行全球产能布局以保障供

应链安全。

目前公司在宁波、新昌、马来西亚、美国、欧洲设有生产基地。在美国、德国、新加

坡、印度、日本、马来西亚、奥地利、匈牙利等地均设有子公司。2023 年末，公司

境外资产达 35 亿元，占总资产比重为 52.3%。

同行中：

凯迪股份期末境外资产有 3.8 亿元，占总资产比重为 14%；

豪江智能境外资产占比较低未公布；



乐歌股份目前只在越南布局了制造基地，近年来乐歌股份大力发展海外自营仓，境外资产规模

及占比也较高。

换句话说，公司在海外的产能布局力度要明显强于主要竞争对手。

（来源：乐歌股份 2023 年报）

在北美之外，公司重点加强了欧洲地区的业务拓展。按公司的说法，智慧办公驱动系

统在国际市场的红利依然存在，特别是欧洲市场增长潜力巨大。

针对欧洲市场，公司首先通过外延并购获得高端品牌和渠道资源。

2021 年 7 月，公司通过境外子公司新加坡 J-Star 收购了奥地利 Logic Endeavor

Group GmbH（LEG）100%股权并对其增资 2000 万欧元。

本次交易对价为 7918 万欧元，该收购价格与标的公司净资产相比存在一定溢价，不

过公司未披露具体数据。收购完成后，公司新增商誉 2.26 亿元。

（来源：公司公告）



如果以 2020 年末 LEG 净资产账面价值来算的话，收购价格较净资产账面价值溢价约

114%。

（LEG 财务数据，来源：公司公告）

披露信息显示，LEG 研发优势突出，专为世界高端家具品牌提供创新可调家具解决方

案，其相关产品受到如 Herman Miller、Steelcase 等国际知名家具品牌的青睐。

公司表示，LEG 将更好的树立捷昌驱动在欧美高端市场的品牌形象，并充分利用公司

全球产能布局，以提升欧洲市场份额。

随着公司在欧洲地区的持续拓展，2020-2022 年，欧洲地区销售收入从 2.1 亿元增至

6.4 万元，占总营收比重也从 11%提升至 21%。

（来源：公司公告 20230601）

后续，公司还进一步加大了欧洲本地产能布局。

2023 年 7 月，公司通过新加坡 J-Star 对匈牙利 J-Star（2022 年设立）增资 6000 万

欧元，以在匈牙利投资建设欧洲物流及生产基地项目。

该项目达产后将形成年产 50 万套办公驱动系统和年产 15 万套医护驱动控制系统的产

能，并有望借助 LEG 的研发及品牌优势，形成协同效应。

前述增资款主要通过变更定增募集资金投向及自筹获得。公司将“智慧办公驱动系统

升级扩建项目”部分未使用的募集资金变更投入至“欧洲物流及生产基地建设项目”。



（来源：公司公告）

在投建欧洲物流及生产基地之时，公司表示，现有的欧洲（捷克）生产基地的产能远

已不能覆盖欧洲市场的订单需求。

（来源：公司公告 20230701）

但从 LEG 的经营状况来看，公司当初的预期明显过于乐观了。

2022 年 LEG 营收同比接近翻倍增长，但 2023 年收入下滑且亏损扩大，当期净利润

亏损 1.1 亿元。由此公司计提了商誉减值准备 0.9 亿元。

（来源：公司公告，制表：市值风云 APP）

三、创始人技术出身，研发强度领先同行

在坚持国际化战略的背景下，公司紧跟客户进行产品技术开发，始终保持较高的研发

强度，近几年研发费用率在 7%左右，研发强度领先同行。



（来源：市值风云 APP）

研发费用也明显高于可比公司，2023 年公司年研发费用为 2.1 亿元。截至 2023 年末，

公司共计授权专利 916 项，其中发明专利 175 项。



（来源：市值风云 APP）

对研发的重视一定程度与公司创始人的背景有关。公司董事长胡仁昌曾主导研发工作，

还起草过行业标准。

（来源：招股书）

得益于持续的研发投入，公司在产品性能指标上已基本接近国际品牌产品。公司毛利

率整体高于凯迪股份和豪江智能。



乐歌股份与公司业务模式有一定区别，其打造自主品牌且收入占比较高，因此毛利率

高于可比公司。

（来源：市值风云 APP）

多数年份公司净利率表现好于其他三家。2023 年受商誉减值拖累，公司净利率表现不

佳，要低于同行。



（来源：市值风云 APP）

从 ROE 来看，行业整体表现均不佳，2023 年公司 ROE 为 4.2%。



（来源：市值风云 APP）

2018 年上市以来，公司 PB 在 1.3-10.3 区间，目前公司 PB 为 1.9。

（来源：同花顺 iFinD）

四、扩张期股东回报有限，分红率 32.6%

2018 年以来，公司经营活动净现金流均为正，受资本支出金额较高影响，部分年份自

由现金流转负。

上市至今，公司经营活动现金流净额累计为 20.7 亿元。



（来源：市值风云 APP）

资本支出累计为 19.7 亿元，沉淀下的自由现金流累计仅为 1 亿元。

（来源：市值风云 APP）

近年来随着投资项目的推进，公司有息负债率有明显提升，有息负债主要为短期借款。

截至 2024 年一季度末，有息负债合计为 11.5 亿元。



同期货币资金及交易性金融资产合计 17.7 亿元，另外，其他流动资产有 8.3 亿元（主

要为一年内到期的定期存款），其他非流动资产有 2.5 亿元（主要为定期存单）。

（来源：市值风云 APP）

上市以来，公司累计股权融资 23.7 亿元，累计分红 5.7 亿元（含 2023 年度拟分红），

平均分红率为 32.6%。

（来源：市值风云 APP）

近几年分红率基本在 30%左右。



（来源：市值风云 APP）

值得一提的是，近期公司发布公告称，拟以自有资金购置浙江捷昌控股有限公司（捷

昌控股）开发建设的“驱动智谷中心”1 幢 2-10 层办公楼及 3 幢 13-18 层 36 套公寓

（合称标的资产）作为公司人才公寓办公楼及公寓。

其中，办公楼的房屋用途性质为商业，公寓的房屋用途性质为住宅。

（来源：公司公告）

（来源：公司公告）



捷昌控股为公司控股股东，实控人胡仁昌持股 53%，公司总经理、董事陆小健持股

35%。因此，本次交易构成关联交易。

以 2024 年 4 月 30 日为评估基准日，市场法下标的资产评估价值为 8527 万元，增值

率 11.9%，公司表示，增值原因主要是由于评估值中包含增值税以及合理的利润所致。

本次交易价格为 8527 万元（含税），与评估价值一致。

（来源：公司公告）

标的资产毗邻公司总部，与市场挂牌价格相差不大。

（来源：公司公告）

不过，从捷昌控股的财务指标看，2023 年和 2024 年上半年均处于亏损状态，且资产

负债率较高。截至 2024 年 6 月末，捷昌控股的资产负债率为 77.7%。

2023 年捷昌控股的营收为 1384 万元，2024 年上半年营收为零，这笔交易对捷昌控

股来说算得上是雪中送炭。



（来源：公司公告）


