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基础数据 

上证综指 3091 

总股本（万股） 30755 

已上市流通股（万股） 8106 

总市值（亿元） 144 

流通市值（亿元） 38 

每股净资产（MRQ） 8.1 

ROE（TTM） 18.2 

资产负债率 36.2% 

主要股东 台州市杰克投资有限

公司 主要股东持股比例 42.61% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 51 40 

相对表现 7 35 46  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《杰克股份（603337）——拟实
施二期员工持股计划，即将迎来销售
旺季》2019-01-21 

2、《杰克股份（603337）—拟实施
股权激励，行权条件彰显信心》
2018-11-04 

3、《杰克股份（603337）—业绩加
速增长，布局智能缝制》2018-10-19 
  

杰克股份发布 2018 年年报，全年实现营收 41.5 亿元，同比增长 49%，实现归母

净利润 4.54 亿元，同比增长 40.2%，扣非归母净利润 4.41 亿元，同比增长 42.3%。

公司拟每 10 股现金派息 5.2 元，同时转增 4.5 股，全年现金分红 1.6 亿元，分红

率 35%。我们认为，杰克股份 2018 年收入完全符合预期，净利润略低于我们之

前 4.7 亿元的预期，主要系裁床德国子公司亏损等原因导致，目前德国奔马问题

已得到妥善解决。 

❑ 全年实现营收 41.5 亿元，同比增长 49%。收入结构方面，工业缝纫机收入

35.3 亿元，同比增长 51%，裁床及铺布机收入 5 亿元，同比增长 12.3%，衬

衫及牛仔自动缝制设备（智能缝制）收入 1.14 亿元，智能缝制业务开始贡献

增量。销量来看，全年工业缝纫机销量 189 万台，销量同比 41.1%，裁床销

量 1350 台，同比增长 50.7%，智能缝制销量 946 台。裁床及铺布机业务收入

增速较销量增速低一些，系低价刚需裁床占比提升，裁床经销渠道占比增加

等原因；2019 年随着竞争对手退出市场，以及自身销售渠道的增加，预计杰

克的裁床业务收入将回到高速增长轨道。分地区方面，18 年国外收入 20.5 亿

元，国内收入 20.8 亿元，海外国内收入五五开，国内同比增长 72%，海外增

长同比 31%。 

❑ 全年综合毛利率 28.1%，较上年同期下降 2.7pct。其中工业缝纫机毛利率

25.8%，较17年下降2.0pct，裁床及铺布机毛利率41.7%，较17年下降4.8pct，

智能缝制毛利率 39.5%。零部件成本上升（工缝机原材料同比增长 58%），

制造工人数量、费用增加（工缝机人工费用增长 52%）是毛利率下降的主要

原因。例如 2018 年支付给职工的工资 7.11 亿元，同比增长 48.7%，应付职

工薪酬增长 38.3%，工资奖金费用增加使得规模效应并未体现。裁床毛利率

下降较多，主要系裁床产品结构变化，推出低价刚需裁床，以及增加经销渠

道比重。收入结构也影响整体毛利率，毛利率较高的海外收入增幅低于毛利

率较低的国内收入，降低了整体毛利率。2018 年德国裁床子公司奔马亏损

1448 万元（2017 年净利润 1722 万元），除了市场原因外，德国子公司管理

及市场开拓等问题是主要原因，目前已经撤换总经理。19 年 1 月已经恢复正 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2787 4152 4897 5825 6751 

同比增长 50% 49% 18% 19% 16% 

营业利润(百万元) 383 515 679 884 1099 

同比增长 69% 34% 32% 30% 24% 

净利润(百万元) 324 454 592 765 949 

同比增长 47% 40% 30% 29% 24% 

每股收益(元) 1.57 1.48 1.93 2.49 3.09 

PE 29.9 31.7 24.3 18.8 15.2 

PB 4.5 5.8 4.9 4.1 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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常盈利。 

经营现金流-2082 万元，减少较多，主要有以下几个原因：1）对供应商继续采取扶持

政策，将承兑汇票支付方式改成现金支付；2）存货增加较多，年末存货较上年同期增

长 2.51 亿元，环比增加 1 亿；3）应收账款增加（17 年由于供不应求，应收低于正常

水平）。 

全年财务费用-1600 万元，其中汇兑收益 2000 万，但公司通过购买远期外汇合约对冲

人民币升值风险，由于 2018 年人民币贬值较多，故全年外汇合约亏损 5526 万元，实

际在汇兑方面亏损约 3000 多万。目前公司拥有的境外资产金额为 5.48 亿元人民币。 

研发持续高投入，着眼未来。研发费用 2.05 亿元，同比增长 52.1%，系研发项目增多，

新增研发人员和咨询费增加，研发/收入占比进一步提高，达 5%。目前公司拥有研发人

员 862 人，占比 12.5%。公司总员工人数已达到 6879 人（17 年 5442，16 年 3527），

为未来开拓智能缝制等新兴业务打下了坚实的基础。 

2018 年，公司在生产团队、研发团队、经销商团队的质量、数量上都做了较大提升，

为未来开拓业务打下了坚实的基础，通过收购切入智能缝制、厚料机等领域，在成为服

装综合方案解决商龙头的道路上快速成长。 

多方布局，打造缝制机械杰克生态链。我们认为，公司通过给供应商提供扶持等手段，

深度绑定了上游供应商，未来将逐渐建成缝制机械零部件-整机产业集聚区，提升供应

链效率。同时，通过在经销商处简历仓库等措施，加强及时响应、供货速率。这一系列

的布局，都有助于杰克打造包括“零部件-整机-销售-售后”在内的整条缝制机械生态链。 

我们认为，虽然年报净利润略低于我们之前的预期，但通过财务报表分析，可以发现公

司正在为长期发展做多项业务的布局。杰克在上下游产业链地位将会进一步巩固，和竞

争对手的差距也将进一步拉大。若有短期扰动，将提供绝佳买入机会，预测 2019 年净

利润 5.9 亿元，对应 PE 24 倍，继续强烈推荐！ 

风险提示：国内缝制机械行业增速显著下滑；原材料价格持续上涨；流动性风险等。 

表 1：半年度业绩回顾 

（百万元） 17H2 18H1 18H2 同比 环比 

营业收入 1405 2051 2101 
6036 

603 
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125 
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23 
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14 

234 

2101 

603 

123 

125 

-7 

23 

250 

50% 2% 

营业毛利 446 563 603 
13 

 

35% 7% 

营业费用 87 97 123 41% 27% 

管理/研发费用 168 208 233 39% 12% 

财务费用 2 -9 -7 - - 

 投资收益 19 33 23 21% -30% 

营业利润 219 265 250 14% -6 
% 所得税 28 45 14 -50% -69% 

归属母公司净利润 184 220 234 27% 6% 

EPS（元） 0.89 0.72 0.77 
 

  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

营业收入 733 671 1,070 981 1176 
 

925 

营业毛利 220 226 286 277 349 255 

营业费用 42 45 45 52 52 71 

管理/研发费用 70 97 98 110 106 127 

财务费用 6 -5 4 -12 -24 17 

投资收益 11 8 11 21 2 21 

营业利润 114 105 134 131 175 75 

归属母公司净利润 94 90 117 103 151 83 

EPS（元） 0.46 0.43 0.56 0.16 0.49 0.28 
 主要比率       

毛利率 30.0% 33.7% 26.7% 28.2% 29.7% 27.5% 

营业费用率 5.7% 6.7% 4.2% 5.3% 4.4% 7.6% 

管理/研发费用率 9.6% 14.5% 9.1% 11.2% 9.0% 13.8% 

营业利润率 15.5% 15.6% 12.5% 13.4% 14.9% 8.1% 

有效税率 2.6% 1.2% 1.6% 2.8% 13.6% -13.5% 

净利率 12.9% 13.3% 10.8% 10.2% 12.8% 9.0% 

YoY       

收入 60% 55% 49% 48% 60% 38% 

归属母公司净利润 51% 49% 43% 66% 61% -8% 

资料来源：公司数据、招商证券 

  

表 3、销售收入结构预测 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1592 1857 2787 4152 4897 5826 6752 

工业缝纫机 1334 1493 2340 3534 4064 4755 5468 

智能缝制    114 205 349 453 

裁床 257 364 445 500 625 719 827 

收入增长率 -7.6% 16.7% 50.1% 49.0% 18.0% 19.0% 15.9% 

工业缝纫机 -10.1% 11.9% 56.8% 51.0% 15.0% 17.0% 15.0% 

智能缝制     80.0% 70.0% 30.0% 

裁床 7.4% 41.8% 22.2% 12.4% 25.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 30.0% 31.3% 30.8% 27.0% 29.4% 30.7% 31.7% 

工业缝纫机 27.6% 28.4% 27.7% 25.7% 27.0% 28.0% 29.0% 

智能缝制     40.0% 43.0% 45.0% 

裁床 42.0% 43.3% 46.4% 41.8% 41.0% 42.0% 42.0% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：杰克股份历史 PE Band  图 2：杰克股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2593 2377 3702 4672 5720 

现金 168 182 1174 1744 2348 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 75 29 34 40 47 

应收款项 225 456 514 556 645 

其它应收款 30 35 41 49 56 

存货 657 908 1037 1211 1383 

其他 1437 768 901 1072 1242 

非流动资产 1001 1601 1481 1373 1276 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 648 850 760 680 608 

无形资产 168 304 273 246 221 

其他 184 447 447 447 447 

资产总计 3594 3978 5182 6045 6996 

流动负债 1383 1155 1925 2199 2429 

短期借款 22 22 40 40 0 

应付账款 690 726 934 1091 1245 

预收账款 114 68 79 92 105 

其他 557 339 873 976 1078 

长期负债 80 285 285 285 285 

长期借款 3 174 174 174 174 

其他 77 112 112 112 112 

负债合计 1463 1441 2211 2484 2714 

股本 207 308 308 308 308 

资本公积金 817 720 720 720 720 

留存收益 1108 1463 1895 2482 3202 

少数股东权益 0 47 49 51 53 

归属于母公司所有者权益 2131 2490 2923 3510 4229 

负债及权益合计 3594 3978 5182 6045 6996  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 625 (21) 1108 689 802 

净利润 324 454 592 765 949 

折旧摊销 66 91 121 108 97 

财务费用 1 2 (9) (33) (52) 

投资收益 (23) (56) (45) (25) (20) 

营运资金变动 264 (540) 442 (131) (181) 

其它 (7) 27 7 6 9 

投资活动现金流 (1376) (12) 45 25 20 

资本支出 (206) (531) 0 0 0 

其他投资 (1170) 519 45 25 20 

筹资活动现金流 675 90 (161) (145) (218) 

借款变动 (192) 166 (11) 0 (40) 

普通股增加 52 101 0 0 0 

资本公积增加 815 (97) 0 0 0 

股利分配 0 (99) (160) (178) (229) 

其他 0 19 9 33 52 

现金净增加额 (76) 58 992 570 604  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2787 4152 4897 5825 6751 

营业成本 1930 2986 3458 4039 4611 

营业税金及附加 22 25 30 35 41 

营业费用 162 220 269 320 371 

管理费用 307 236 504 600 695 

财务费用 14 (16) (9) (33) (52) 

资产减值损失 20 23 10 5 5 

公允价值变动收益 (0) (55) 0 0 0 

投资收益 23 56 45 25 20 

营业利润 383 515 679 884 1099 

营业外收入 6 1 5 5 5 

营业外支出 13 1 1 1 1 

利润总额 376 515 683 887 1103 

所得税 52 59 89 121 152 

净利润 324 455 594 767 951 

少数股东损益 (0) 1 1 2 2 

归属于母公司净利润 324 454 592 765 949 

EPS（元） 1.57 1.48 1.93 2.49 3.09  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 50% 49% 18% 19% 16% 

营业利润 69% 34% 32% 30% 24% 

净利润 47% 40% 30% 29% 24% 

获利能力      

毛利率 30.7% 28.1% 29.4% 30.7% 31.7% 

净利率 11.6% 10.9% 12.1% 13.1% 14.1% 

ROE 15.2% 18.2% 20.3% 21.8% 22.4% 

ROIC 15.7% 15.7% 18.1% 19.4% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 40.7% 36.2% 42.7% 41.1% 38.8% 

净负债比率 0.7% 5.6% 4.1% 3.5% 2.5% 

流动比率 1.9 2.1 1.9 2.1 2.4 

速动比率 1.4 1.3 1.4 1.6 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.8 1.0 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 3.7 3.8 3.6 3.6 3.6 

应收帐款周转率 13.5 12.2 10.1 10.9 11.2 

应付帐款周转率 3.5 4.2 4.2 4.0 3.9 

每股资料（元）      

每股收益 1.57 1.48 1.93 2.49 3.09 

每股经营现金 3.02 -0.07 3.60 2.24 2.61 

每股净资产 10.31 8.10 9.50 11.41 13.75 

每股股利 0.48 0.52 0.58 0.75 0.93 

估值比率      

PE 29.9 31.7 24.3 18.8 15.2 

PB 4.5 5.8 4.9 4.1 3.4 

EV/EBITDA 27.7 21.9 16.0 13.2 11.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司短期评级 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


