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杰克股份 沪深300

杰克股份（603337） 
公司研究/点评报告 

事件： 
2020 年 10 月 30 日，杰克股份发布 2020 年三季报，前三季度公司实现

营收 25.59 亿元，yoy-12.25%；归母净利润 2.39 亿元，yoy-5.60%；经营

活动现金流净额 7.70 亿元，yoy+218.93%。Q3 单季度，公司实现营收

9.17 亿元，yoy+6.19%；归母净利润 154.77 亿元，yoy+153.56%；扣非归

母净利润 8190 万元，yoy-19.14%；经营活动现金流净额 4.56 亿元，

yoy+3017.58%。 

点评： 

※Q3 收入端拐点已现，预计 Q4 利润端出现拐点。 

Q3 单季度营收增速转正，拐点已现，整体符合预期。国内疫情控制良

好复工复产顺利，前期积压需求得以释放，叠加欧洲、印度的纺服订单

加速向国内回流，以及外汇及各项补贴的影响，Q3 单季度营收和利润

都出现较好的增长，现金流充裕。国内宏观形势整体向好的基础上，公

司开展策略增强与供应商与经销商的黏性，积极进行产能准备，叠加国

家内循环、双循环的政策导向。我们认为现阶段类似 2016 年 Q3，行业

复苏逐步深化，公司作为行业龙头已经率先感知，且为新一轮高速扩张

积极准备。公司利润端拐点大概率出现在今年 Q4，展望明年逐季向好。 

 

※ 促销降低毛利率，盈利能力维持稳定。 

前三季度公司实现销售毛利率 26.38%，同比降低 1.33pct，主要系公司

为抢占市占率，Q2/Q3 进行促销活动一定程度上拉低毛利水平，同时

疫情期间客户倾向购买低端设备，产品结构有所变化。预计明年行业向

好，公司毛利率将维持稳定。销售净利率 9.44%，同比增加 0.66pct；期

间费用率 17.16%，同比增加 0.97%。公司费用控制效果较好，盈利能力

基本维持稳定。  

 

※彼退我进形势下，公司内外兼修蓄势腾飞。 

从竞争格局来看，疫情之后部分国内中小企业出清或转向口罩机、防护

服设备制造，部分由于资金匮乏，未能及时补充设备、人员，三季度放

量缓慢；受海外疫情影响，日本重机与日本兄弟严重亏损，经营停滞。

反观杰克股份，疫情期间迎难而上，积极扶持供应商及经销商，增强粘

性，以市占率提升为首要目标的经营策略在未来行业上行时效果会明显

显现。公司缝机年产能 200 万台左右，基本达到 2018 年水平，现阶段

制约公司产能发展的主要是招工因素，公司积极通过自动化生产线改造

降低人工因素对公司产能制约的影响，我们预计公司明年产能 250 万台

（通过员工加班可以达到更多），非常看好公司明年一季度的业绩表现。 

 

业绩符合预期，收入拐点已至  

投资评级：买入（维持） 

报告日期：               2020-11-02 

收盘价（元）                      28.34 

近 12 个月最高/最低（元） 30.80/15.40 

总股本（百万股） 445.73 

流通股本（百万股） 444.49 

流通股比例（%） 99.72 

总市值（亿元） 126.32 

流通市值（亿元) 125.97 
 

公司价格与沪深 300 走势比较 

 

分析师：李疆 

执业证书号： S0010520060005 

邮箱：lij@hazq.com 

 

分析师：范云浩 

执业证书号：S0010520070002 

电话：0551-65161835 

邮箱：fanyh@hazq.com 
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投资建议： 

收入端拐点已现，我们判断公司 2020Q4 利润端出现拐点。预计 2020-2022

年公司 EPS 分别为 0.65/1.19/1.55 元，对应 PE 43.38/23.76/18.34X。维持

“买入”评级 

 

风险提示： 

行业复苏力度不及预期，疫情反复影响缝制设备需求。 

 
 

 

 

  

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3608.06  3600.62  5381.72  6360.59  

收入同比(%) -13.09% -0.21% 49.47% 18.19% 

归属母公司净利润 301.44 291.31 531.91 689.12 

净利润同比(%) -33.64% -3.36% 82.59% 29.56% 

毛利率(%) 29.05% 26.71% 25.19% 28.95% 

ROE(%) 11.34% 9.88% 15.28% 16.53% 

每股收益(元) 0.68  0.65  1.19  1.55  

P/E 40.22  43.38  23.76  18.34  

P/B 4.56  4.28  3.63  3.03  

EV/EBITDA 25.15  -1.60  -0.94  -1.28  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1 杰克股份历年营业收入及同比 图表 2 杰克股份单季度营收及同比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 3 杰克股份归母净利润及同比 图表 4 杰克股份单季度归母净利润及同比 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 5 杰克股份历年扣非归母净利润及同比 图表 6 杰克股份单季度扣非归母净利润及同比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 杰克股份历年经营活动现金流净额及同比 图表 8 杰克股份单季度经营活动现金流净额及同比 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 9 杰克股份历年销售毛利率与净利率 图表 10 杰克股份历年期间费用率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 11 杰克股份历年研发投入 图表 12 杰克股份历年应收账款及同比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 杰克股份历年存货及同比 图表 14 杰克股份历年合同负债及同比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 15 存货周转天数与应收账款周转天数 图表 16 存货周转率与应收账款周转率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 17 中国依然是全球服装出口第一大国 

 

资料来源：WTO，华安证券研究所 
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图表 18 服装纺织零售额 8 月起由负转正 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2381.1  2674.7  3355.7  4187.8   营业收入 3608.1  3600.6  5381.7  6360.6  

现金 379.0  907.9  906.1  1393.4   营业成本 2559.7  2639.0  4026.1  4519.0  

应收账款 386.1  323.1  512.4  636.0   营业税金及附加 24.4  24.8  32.3  44.5  

其他应收款 64.0  38.3  57.1  73.6   销售费用 228.9  261.0  322.9  388.0  

预付账款 10.4  18.0  22.3  24.7   管理费用 221.6  274.0  269.1  397.5  

存货 1014.6  785.5  1243.7  1471.7   财务费用 2.8  0.0  0.0  0.0  

其他流动资产 527.1  601.8  614.1  588.3   资产减值损失 -71.6  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 1795.6  1975.5  2188.1  2342.5   公允价值变动收

益 

-33.8  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 26.9  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1350.6  1484.3  1643.9  1797.3   营业利润 356.6  340.4  617.3  801.3  

无形资产 341.7  388.0  441.0  441.9   营业外收入 1.8  0.0  0.0  0.0  

其他非流动资

产 

103.2  103.2  103.2  103.2   营业外支出 14.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4176.7  4650.2  5543.8  6530.3   利润总额 344.4  333.9  610.9  792.8  

流动负债 1208.9  1389.3  1746.8  2037.4   所得税 38.8  40.8  74.7  97.0  

短期借款 99.2  0.0  0.0  0.0   净利润 305.6  293.0  536.2  695.9  

应付账款 661.1  688.3  1022.5  1178.0   少数股东损益 4.1  1.7  4.3  6.8  

其他流动负债 448.6  701.0  724.3  859.5   归属母公司净利润 301.4  291.3  531.9  689.1  

非流动负债 244.8  244.8  244.8  244.8   EBITDA 481.3  405.9  692.9  885.2  

长期借款 129.5  129.5  129.5  129.5   EPS（元） 0.68  0.65  1.19  1.55  

其他非流动负

债 

115.2  115.2  115.2  115.2        

负债合计 1453.6  1634.1  1991.6  2282.2   主要财务比率     

少数股东权益 65.9  67.7  71.9  78.7   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 445.9  445.9  445.9  445.9   成长能力         

资本公积 616.9  616.9  616.9  616.9   营业收入 -13.09% -0.21% 49.47% 18.19% 

留存收益 1607.0  1898.3  2430.2  3119.3   营业利润 -30.73% -4.54% 81.32% 29.81% 

归属母公司股东

权益 

2657.1  2948.4  3480.3  4169.4   归属于母公司净利

润 

-33.64% -3.36% 82.59% 29.56% 

负债和股东权

益 

4176.7  4650.2  5543.8  6530.3   获利能力         

      毛利率(%) 29.05% 26.71% 25.19% 28.95% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.35% 8.09% 9.88% 10.83% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.34% 9.88% 15.28% 16.53% 

经营活动现金

流 

251.4  926.9  345.6  790.8   ROIC(%) 14.67% 13.57% 20.33% 24.69% 

净利润 305.6  293.0  536.2  695.9   偿债能力         

折旧摊销 111.8  112.2  128.4  140.7   资产负债率(%) 34.80% 35.14% 35.92% 34.95% 

财务费用 12.3  0.0  0.0  0.0   净负债比率(%) 13.39% 8.70% 7.37% 6.15% 

投资损失 -26.9  0.0  0.0  0.0   流动比率 1.97  1.93  1.92  2.06  

营运资金变动 -255.7  515.1  -325.4  -54.2   速动比率 1.13  1.36  1.21  1.33  

其他经营现金

流 

104.4  6.6  6.4  8.4   营运能力         

投资活动现金

流 

-14.3  -298.7  -347.5  -303.5   总资产周转率 0.88  0.82  1.06  1.05  

资本支出 -319.3  -298.7  -347.5  -303.5   应收账款周转率 8.57  10.16  12.88  11.08  

长期投资 305.0  0.0  0.0  0.0   应付账款周转率 5.20  5.34  6.29  5.78  

其他投资现金

流 

0.0  0.0  0.0  0.0   每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-116.7  -99.2  0.0  0.0   每股收益(最新摊

薄) 

0.68  0.65  1.19  1.55  

短期借款 0.0  -99.2  0.0  0.0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.57  2.09  0.78  1.78  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   每股净资产(最新

摊薄) 

5.98  6.63  7.83  9.38  

普通股增加 14.3  0.0  0.0  0.0   估值比率         

资本公积增加 0.0  -50.1  -58.3  -32.6   P/E 40.22  43.38  23.76  18.34  

其他筹资现金

流 

-131.0  50.1  58.3  32.6   P/B 4.56  4.28  3.63  3.03  

现金净增加额 120.4  529.0  -1.8  487.4    EV/EBITDA 25.15  -1.60  -0.94  -1.28  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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免责声明 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


