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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

受益行业复苏成长明确，新产能+客户奠定未来基调 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 年上半年实现营业收入 13.59 亿元，同比增长 70.36%，归

母净利润 1.38 亿元，同比增长 431.62%，扣非归母净利润 1.31 亿元，

同比增长 500.08%。 

笔电行业复苏叠加疫情经济助力公司突破，新产能、新客户奠定未来

成长基础。第三方统计机构的数据表明，在经历了长达 10 年的洗牌

之后，笔记本电脑行业在 2019 年开始呈现复苏迹象，而新冠疫情则使

得办公、娱乐等线上化趋势快速形成，进而加速了笔电行业的复苏进

度，公司作为笔记本电脑结构件模组及上游模具制造领域的龙头企业，

在优胜劣汰的自然洗牌过程中更是进一步加强了企业竞争力，因而第

一时间抓住了行业复苏的机遇，实现自身的突破，2020Q2 营业收入和

归母净利润分别为 8.81 亿元和 0.96 亿元，均创下近五年单季度历史

新高。 

同时，公司还积极储备新产能和新客户，为未来的发展积蓄能量：（1）

产能方面，公司 IPO 和可转债项目共扩增 4200 万件精密结构件和 410

万套精密模具产能，达产后将有效解决公司产能瓶颈，公司还强化了

金属结构件产能的布局，这为公司未来成长奠定供给基础；（2）客户

方面，公司报告期内实现了 HP 的批量供货、与 Dell 的合作亦进入产

品试样确认阶段，同时，公司还与华勤控股子公司上海摩勤展开合作，

这是公司导入国内核心客户、抢滩国产替代的重要举措，新客户的开

拓，为公司未来成长奠定需求端的基础。 

国内终端品牌厂商开始向笔记本行业逐渐渗透，春秋将明确受益。近

两年以来，由于美国商务部推出多项限制性措施，遏制华为在手机、

芯片、基站以及云计算等领域的继续发展，为保障企业持续发展，华

为启动了“南泥湾”计划，把新方案开发的重点从智能手机切换至笔

电、智慧屏和 IoT 智能家居等受美国影响较低的产品，这将大范围带

动相关领域上游零部件的国产替代，尤其是笔记本，因其单品价值较

高，而存量市场空间也较大，供应链与智能手机重合度较高，是 H 等

国内手机品牌厂商非常重视的潜在市场，在此背景下，诸如春秋电子

这类国产笔电供应链的龙头，作为其前道供应可能的选择，显然是明

确受益的。 

入股恒精材料，深化汽车电子布局。汽车电子是公司精密模具产品的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 385/194 

总市值/流通(百万元) 6,509/3,287 

12 个月最高/最低(元) 19.17/8.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

春秋电子（603890）《携手华勤，新

一轮国产化替代增长的起点》

--2020/07/01 

春秋电子（603890）《行业景气叠加

结构改善，供应链本土替代拉动持

续成长》--2020/06/22 

春秋电子（603890）《产能扩增与需

求成长共鸣，新一轮景气周期明确

开启》--2020/04/22 
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重要下游应用领域之一，但公司过去专注于笔电结构件领域的开发和

布局，汽车电子领域的布局并不深入，报告期内，公司通过增资的方

式获取恒精材料 15%的股权，恒精材料专精于制动盘 FNC 热处理的生

产，核心客户为特斯拉、奔驰、宝马等汽车生产商制动系统供应商—

布雷博，公司参股恒精材料意在深化汽车电子领域的布局，为模具产

品开辟笔记本电脑外的第二战场。 

盈利预测与投资评级：维持买入评级：全球新冠疫情快速蔓延对笔记

本电脑需求的推动作用已然较为充分地显现，叠加本土品牌厂商的横

向渗透，国内上游外观结构件行业已经明确迎来新的成长契机。公司

这两年在增量产能、模具技术和新客户开发方面的储备，为未来数年

的持续成长打下了非常坚实的基础。近期市场不少投资者比较关注公

司小非的减持情况，但实际上小非减持每个季度集中竞价不得超过总

股本 1%，大宗交易（有半年锁定）不得超过总股本 2%，客观上来说对

市场的影响更多的集中于短期情绪层面。 

我们预测公司2020-2021年净利润分别为2.78亿、3.43亿和 4.17亿，

当前股价对应 PE 23.42、18.99 和 15.62 倍，维持买入评级。 

风险提示：（1）笔记本行业供应链因上游 CPU 芯片厂新品推出递延

导致整体出货卡顿，继而影响局部月份出货量；（2）全球笔记本电脑

行业复苏程度低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2019 2751 3574 4128 

（+/-%） 13.75 36.26 29.92 15.50 

净利润(百万元） 156 278 343 417 

（+/-%） 43.40 78.30 23.40 21.60 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.72 0.89 1.08 

市盈率(PE) 41.77 23.42 18.99 15.62 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] ·       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 550 474 646 777 1,183  营业收入 1,775 2,019 2,751 3,574 4,128 

应收和预付款项 699 819 914 1,229 1,247  营业成本 1,451 1,623 2,195 2,848 3,284 

存货 303 449 513 599 619  营业税金及附加 13 7 17 28 28 

其他流动资产 206 89 90 102 98  销售费用 32 31 40 63 68 

流动资产合计 1,757 1,831 2,163 2,707 3,147  管理费用 67 77 167 223 235 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (4) 6 15 25 26 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 14 (11) 12 14 14 

固定资产 501 804 822 837 855  投资收益 6 2 0 0 0 

在建工程 151 143 157 179 190  公允价值变动 (0) 2 0 0 0 

无形资产 46 78 72 65 59  营业利润 135 180 323 395 482 

长期待摊费用 5 11 8 2 2  其他非经营损益 4 (5) 4 8 8 

其他非流动资产 84 32 45 52 40  利润总额 139 175 327 403 490 

资产总计 2,543 2,898 3,266 3,842 4,292  所得税 31 19 49 60 73 

短期借款 426 425 468 489 521  净利润 109 156 278 343 416 

应付和预收款项 655 895 1,007 1,320 1,461  少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 109 156 278 343 417 

其他负债 52 52 73 77 67        

负债合计 1,132 1,372 1,548 1,887 2,049  预测指标      

股本 192 274 274 274 274   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 820 745 745 745 745  毛利率 18.2% 19.6% 20.2% 20.3% 20.5% 

留存收益 399 507 700 937 1,225  销售净利率 6.1% 7.7% 10.1% 9.6% 10.1% 

归母公司股东权益 1,411 1,526 1,718 1,956 2,244  销售收入增长率 2.0% 13.8% 36.2% 29.9% 15.5% 

少数股东权益 0 0 0 (0) (0)  EBIT 增长率 (31.1%
) 

25.2% 80.7% 22.1% 19.9% 

股东权益合计 1,411 1,526 1,718 1,955 2,244  净利润增长率 (32.1%
) 

43.4% 78.3% 23.4% 21.6% 

负债和股东权益 2,543 2,898 3,266 3,842 4,292  ROE 0.08 0.10 0.16 0.18 0.19 

       ROA 0.06 0.06 0.10 0.11 0.12 

现金流量表(百万）       ROIC 0.20 0.13 0.20 0.22 0.24 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.28 0.40 0.72 0.89 1.08 

经营性现金流 33 168 325 403 692  PE(X) 59.93 41.77 23.42 18.99 15.62 

投资性现金流 (684) (214) (110) (179) (182)  PB(X) 4.61 4.27 3.79 3.33 2.90 

融资性现金流 91 62 (43) (93) (104)  PS(X) 3.67 3.22 2.37 1.82 1.58 

现金增加额 (556) 25 172 131 406  EV/EBITDA(X) 16.72 17.88 9.65 7.87 6.16 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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