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相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

捷昌驱动 13.2% -17.4% -54.4% 

沪深 300 0.3% -12.1% -24.3% 
 
 

市场数据 2022/05/30 

当前价格（元） 30.11 

52 周价格区间（元） 22.37-73.35 

总市值（百万） 11,499.49 

流通市值（百万） 11,452.61 

总股本（万股） 38,191.58 

流通股本（万股） 38,035.92 

日均成交额（百万） 91.82 

近一月换手（%） 0.89 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

捷昌驱动近期公告 2022 年股权激励草案：拟授予激励对象的限制性股票

数量为 280 万股，占公告日总股本的 0.73%。本激励计划涉及的首次授

予激励对象共计 193 人，激励对象包括： 1、公司董事、高级管理人员；

2、公司核心技术/业务人员。 

投资要点： 

◼ 2022 年 Q1 收入端高增，较高的业绩解锁条件彰显未来发展信心。

2022 年 Q1 公司实现收入 7.08 亿元，同比增速达 56.69%，显示下

游升降桌市场较高的景气度。本次股权激励业绩解锁条件为以 2021

年为基数，2022 年～2024 年的营业收入同比增长分别不低于 30%、

67%和 100%；或 2022 年～2024 年扣非归母净利润（扣除本次股

权激励费用影响）不低于 20%、40%和 60%。较高的业绩解锁条件

显示未来发展信心。 

◼ 以汇率为代表的外部因素改善，公司报表有望迎来逐个季度改善。

公司2021年全年实现毛利率26.95%，净利率10.20%，较2017-2020

年净利率 20%以上下滑较为明显。归因来看，大宗商品涨价、关税

的征收、人民币较美元加速升值以及运费大幅上涨是 2021 年利润率

下滑的主要因素。近期人民币加速美元贬值，即期汇率从 3 月 1 日

的 6.31 到 5 月 23 日的 6.65，贬值幅度达 5.39%，公司海外业务以

美元计价为主，人民币加速贬值有利于毛利率改善。另外近期美国

贸易代表办 5 月 3 日宣布，重新启动之前中国对美商品加征关税的

发定复审程序，公司关税取消预期再起。 

◼ 下游升降桌市场方兴未艾，平台化、国际化仍然是公司新十年主线。

作为国内线性驱动控制系统龙头企业，公司下游应用目前以升降桌

市场为主，目前来看全球推广仍然有大幅提升的空间，公司绑定一

线品牌客户有望充分受益。与此同时，公司一方面多元化应用领域，

包括医疗、家居、工业等有望持续维持较高增长；另外短期欧洲市

场份额仍有较大提升空间，亚洲市场大有可为，收入进一步国际化

值得期待。   

◼ 盈利预测和投资评级。考虑到海外升降桌市场较高的景气度以及公

司平台化、国际化的布局，我们预计公司 2022-2024 年收入为 35.61、

46.58、59.95 亿元；归母净利润 4.48、6.23、8.37 亿元，现价对应
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PE 分别为 25.67、18.47、13.73 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：大宗商品持续上涨、升降桌需求不及预期、收购 LEG 整

合不及预期、汇率进一步波动、医疗市场拓展不及预期、欧洲市场

开拓不及预期等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2637 3561 4658 5995 

增长率(%) 41 35 31 29 

归母净利润（百万元） 270 448 623 837 

增长率(%) -33 66 39 34 

摊薄每股收益（元） 0.71 1.17 1.63 2.19 

ROE(%) 7 11 13 15 

P/E 69.90 25.67 18.47 13.73 

P/B 5.10 2.76 2.40 2.04 

P/S 7.19 3.23 2.47 1.92 

EV/EBITDA 52.88 17.18 12.63 9.01 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：捷昌驱动盈利预测表 

证券代码： 603583 
 

股价： 30.11  投资评级： 增持 
 

日期： 2022/05/30 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 11% 13% 15%  EPS 0.71 1.17 1.63 2.19 

毛利率 27% 30% 30% 30%  BVPS 9.73 10.90 12.53 14.72 

期间费率 11% 10% 10% 9%  估值     

销售净利率 10% 13% 13% 14%  P/E 69.90 25.67 18.47 13.73 

成长能力      P/B 5.10 2.76 2.40 2.04 

收入增长率 41% 35% 31% 29%  P/S 4.36 3.23 2.47 1.92 

利润增长率 -33% 66% 39% 34%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.41 0.55 0.62 0.68  营业收入 2637 3561 4658 5995 

应收账款周转率 6.35 9.13 9.13 9.13  营业成本 1926 2486 3251 4182 

存货周转率 3.19 3.48 3.49 3.49  营业税金及附加 11 19 22 29 

偿债能力      销售费用 118 196 256 300 

资产负债率 43% 36% 36% 36%  管理费用 204 196 233 300 

流动比 1.98 2.75 2.79 2.84  财务费用 -32 -19 -41 -62 

速动比 1.53 2.01 2.04 2.08  其他费用/（-收入） 186 249 326 420 

      营业利润 281 520 723 973 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 1 1 1 1 

现金及现金等价物 2271 2234 2962 3891  利润总额 281 521 724 974 

应收款项 415 390 510 657  所得税费用 12 73 101 136 

存货净额 826 1022 1336 1719  净利润 269 448 623 837 

其他流动资产 220 233 277 330  少数股东损益 -2 0 0 0 

流动资产合计 3732 3879 5086 6597  归属于母公司净利润 270 448 623 837 

固定资产 1199 1026 852 679       

在建工程 158 158 158 158  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 1417 1417 1417 1417  经营活动现金流 138 678 732 924 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 270 448 623 837 

资产总计 6506 6479 7513 8851  少数股东权益 -2 0 0 0 

短期借款 695 0 0 0  折旧摊销 131 173 173 173 

应付款项 931 1090 1425 1833  公允价值变动 -2 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -229 36 -67 -82 

其他流动负债 260 321 397 489  投资活动现金流 -296 16 20 28 

流动负债合计 1886 1411 1822 2323  资本支出 -606 1 1 1 

长期借款及应付债券 696 696 696 696  长期投资 170 0 0 0 

其他长期负债 207 207 207 207  其他 139 15 19 27 

长期负债合计 903 903 903 903  筹资活动现金流 383 -732 -23 -23 

负债合计 2789 2314 2726 3226  债务融资 1271 -695 0 0 

股本 382 382 382 382  权益融资 1 0 0 0 

股东权益 3717 4165 4788 5625  其它 -889 -37 -23 -23 

负债和股东权益总计 6506 6479 7513 8851  现金净增加额 208 -37 729 929 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【机械小组介绍】 

 

姚健，复旦大学财务学硕士，7 年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席，主要覆盖锂电设备、光伏设

备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。 

肖德威，厦门大学硕士，主要覆盖光伏设备、数控刀具等行业。  
【分析师承诺】 

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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