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市场数据  
收盘价(元) 38.92 

一年最低/最高价 14.66/52.88 

市净率(倍) 3.28 

流通A股市值(百万元) 14,877.05 

总市值(百万元) 14,877.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.88 

资产负债率(%,LF) 31.83 

总股本(百万股) 382.25 

流通 A 股(百万股) 382.25  
 

相关研究  
《捷昌驱动(603583)：线性驱动领军

企业，携手灵巧智能进军机器人赛道》 

2025-05-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,034 3,652 4,424 5,319 6,387 

同比（%） 0.91 20.37 21.13 20.25 20.07 

归母净利润（百万元） 205.96 281.98 392.44 496.83 639.67 

同比（%） (37.16) 36.91 39.17 26.60 28.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.74 1.03 1.30 1.67 

P/E（现价&最新摊薄） 72.23 52.76 37.91 29.94 23.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 20.1 亿元，同比+27.3%，归母净利润 2.7 亿元，
同比+43.3%，毛利率 30.2%，同比-0.1pct，归母净利率 13.5%，同比
+1.5pct；其中 25Q2 营收 10.5 亿元，同比+20.5％，归母净利润 1.6 亿
元，同比+32.3%，毛利率 32.3%，同比+1.9pct，归母净利率 15.2%，同
比+1.4pct。业绩符合市场预期。 

◼ 全球核心产能布局进一步完善，线性驱动业务保持稳健增长。25H1 公
司线性驱动业务实现营收 20 亿元，同比+27%，毛利率 30.26 亿元，同
比-0.03pct，收入稳健增长，毛利率保持稳定。其中公司聚集海外市场，
25H1 海外营收 13.92 亿元，占比 69%，毛利率 31.98%，相较去年全年
仍有提升。北美、欧洲是公司海外最主要的市场，25H1 美国子公司营
收 5.22 亿元，同比+34%，需求旺盛；欧洲物流及生产基地一期基本建
设完毕，该基地将与捷昌德国子公司及奥地利 LOGICDATA 形成深度协
同，进一步提升公司在欧洲地区技术研发、生产交付及供应链管理能力。
对关税问题，公司依托全球化的产能布局，有望在较大程度上减少影响。
展望 25H2，我们预计公司线性驱动业务有望保持同比 20-30%的稳健增
长。 

◼ 机器人零部件进展顺利，有望成为第二增长曲线。25H1 公司机器人执
行器事业中心已完成空心杯电机的量产落地，旋转模组通过了可靠性验
证并进入下游整机厂测试，反向式行星滚柱丝杠持续推进工艺与材料创
新，推动线性执行器的完善落地。公司十分重视机器人业务的发展，新
增对浙江灵巧智能 1000 万投资，持股比例 1.67%，通过股权+合资公司
的形式，有望加速公司空心杯电机在灵巧手中的应用和量产，成为公司
重要的第二增长曲线。 

◼ 费用管控效果显著，存货&合同负债显著增长。公司 25H1 期间费用 3
亿元，同-0.5%，费用率 15.1%，同-4.2pct，费用管控效果显著；25H1 经
营性现金流净流入 3.6 亿元，同比+50.7%；25H1 末存货 9.2 亿元，同比
+24%，合同负债 0.44 亿元，同比+30%，均保持显著增长，后期增长确
定性强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 25-27 年归母净利润分别为
3.92/4.97/6.40 亿元，同比+39%/27%/29%，现价对应 PE 分别为 38x、
30x、23x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外需求不及预期，人形机器人业务不及预期等。  
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捷昌驱动三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,881 3,882 4,292 5,051  营业总收入 3,652 4,424 5,319 6,387 

货币资金及交易性金融资产 2,184 2,135 2,340 2,848  营业成本(含金融类) 2,572 3,106 3,743 4,476 

经营性应收款项 630 691 823 982  税金及附加 26 31 36 43 

存货 892 885 938 1,002  销售费用 183 217 255 303 

合同资产 48 44 53 64     管理费用 247 288 335 396 

其他流动资产 126 126 139 154  研发费用 232 274 324 386 

非流动资产 2,614 2,717 2,641 2,451  财务费用 (16) (13) (19) (27) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 65 75 80 96 

固定资产及使用权资产 1,689 1,622 1,539 1,393  投资净收益 20 9 11 13 

在建工程 225 235 241 195  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 223 233 233 233  减值损失 (153) (160) (170) (190) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (7) 0 0 0 

长期待摊费用 10 12 14 16  营业利润 333 446 565 727 

其他非流动资产 461 610 610 610  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,494 6,598 6,934 7,502  利润总额 333 446 565 727 

流动负债 1,953 1,791 1,835 2,018  减:所得税 51 54 68 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 765 477 277 177  净利润 281 392 497 640 

经营性应付款项 905 992 1,196 1,430  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 42 49 59 70  归属母公司净利润 282 392 497 640 

其他流动负债 242 273 303 341       

非流动负债 217 171 166 161  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.03 1.30 1.67 

长期借款 104 54 54 54       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 438 433 545 700 

租赁负债 23 18 13 8  EBITDA 666 725 857 1,027 

其他非流动负债 91 99 99 99       

负债合计 2,170 1,962 2,001 2,179  毛利率(%) 29.57 29.80 29.63 29.91 

归属母公司股东权益 4,322 4,634 4,931 5,321  归母净利率(%) 7.72 8.87 9.34 10.02 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 4,324 4,636 4,933 5,323  收入增长率(%) 20.37 21.13 20.25 20.07 

负债和股东权益 6,494 6,598 6,934 7,502  归母净利润增长率(%) 36.91 39.17 26.60 28.75 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 509 738 846 993  每股净资产(元) 11.27 12.12 12.90 13.92 

投资活动现金流 116 (360) (227) (124)  最新发行在外股份（百万股） 382 382 382 382 

筹资活动现金流 (780) (436) (415) (360)  ROIC(%) 6.80 7.32 9.17 11.37 

现金净增加额 (173) (49) 205 508  ROE-摊薄(%) 6.52 8.47 10.08 12.02 

折旧和摊销 228 293 312 327  资产负债率(%) 33.42 29.74 28.86 29.05 

资本开支 (534) (245) (235) (135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.76 37.91 29.94 23.26 

营运资本变动 (131) (85) (132) (156)  P/B（现价） 3.45 3.21 3.02 2.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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