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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

三季度汇损受短期拖累，行业复苏叠加本土替代仍是核心驱动 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 年前三季度，公司实现营业收入 24.16 亿元，同比增长

79.33%，归母净利润 1.96 亿元，同比增长 136.45%，扣非归母净利润

1.85 亿元，同比增长 136.92%。 

其中，第三季度实现营业收入 10.58 亿元，同比增长 92.35%，归母净

利润 0.58 亿元，同比增长 1.91%。 

三季度营收数据延续高成长态势，利润受汇兑扰动。第三季度，在笔

记本电脑需求高景气度持续、以及新开拓客户订单逐步放量的情况下，

公司收入实现大幅增长，但由于美元单边下跌，公司境外营收账款汇

兑损失增加（2019 年，公司境外收入占总收入的比重超过 7成），单

季度财务费用高达 4039.02 万元，相比去年同期增加 4925.24 万元，

环比二季度增加 3341.17 万元，假如三季度美元兑人民币汇率能维持

在 6.7-6.8 左右，我们推测公司三季度利润有望超过 1亿元，因此，

如无汇兑损益的影响，三季度的业绩环比二季度其实实现了 40%-50%

的增长。 

笔记本火热出货趋势延续，公司业绩成长具备持续性。上半年疫情促

使笔记本行业实现爆发式增长，然而当前市场对笔记本需求增长趋势

的判断过于短期，当前，各行各业均已充分认识到笔记本在增强公司

面对突发混乱和不确定局势、维持稳定运转能力方面的重要性，在办

公生态中，笔记本的地位开始超越台式机，从这一层面理解，疫情对

笔记本电脑行业的正向影响具备长期效应，跟踪产业链的情况了解到，

三季度和四季度，笔记本出货成长依然超出了绝大多数投资机构甚至

于供应链的上半年预期，以此判断，到明年一季度，整个笔记本电脑

出货火热的态势依然能够得以延续，春秋电子作为国内笔记本外观结

构件龙头，业绩表现的持续性不会仅停留在 3-4 个季度的维度上。 

国产终端品牌厂商对笔记本业务重视程度不断提升，公司将受益笔电

产业链国产替代。为了实现手机品类外的横向扩增，华为、小米等国

产智能手机品牌厂商相继切入笔记本电脑领域，尤其是华为，在手机

业务受困美国商务部限制性措施的情况下，对笔记本电脑业务的重视

程度不断提升，而且凭借在外观设计、消费者习惯把握和与手机联动

功能创新等方面的优势，手机品牌厂商在切入笔记本赛道后的表现相

当优异，未来有望不断抢占国外品牌厂商在国内的市场份额，这将明

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 385/192 

总市值/流通(百万元) 5,522/2,757 

12 个月最高/最低(元) 19.17/8.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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帆待航》--2020/09/25 
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成长明确，新产能+客户奠定未来基

调》--2020/08/20 

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 
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确带动华勤、闻泰等 OMD 厂商以及相关嫡系供应链对台系竞争对手的

蚕食取代。公司已与华勤旗下子公司—上海摩勤—共同出资设立的结

构件公司—南昌春秋，已跻身笔记本电脑国产替代队伍的一员，是此

轮国产替代的明确受益方。 

盈利预测及评级：维持买入评级。笔记本行业景气度加速复苏，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。我们预测公司

2020-2021 年净利润有望达到 3.28、4.61、5.95 亿，当前股价对应 PE 

16.76、11.90 和 9.23 倍，维持公司买入评级. 

风险提示：（1）笔记本全球供应链因疫情再度抬头导致封禁卡顿出

现供给受阻；（2）全球笔记本电脑行业复苏程度低于预期；（3）国

内本土品牌华为、小米、Oppo 等品牌在笔记本领域的成长拉动不及预

期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2019 3055 4030 5259 

（+/-%） 13.75 51.31 31.91 30.50 

净利润(百万元） 156 328 461 595 

（+/-%） 43.40 110.20 40.90 28.90 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.85 1.20 1.55 

市盈率(PE) 35.24 16.76 11.90 9.23 

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] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

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

货币资金 550 474 580 874 1,164  营业收入 1,775 2,019 3,055 4,030 5,259 

应收和预付款项 699 819 1,106 1,311 1,843  营业成本 1,451 1,623 2,437 3,211 4,184 

存货 303 449 620 635 918  营业税金及附加 13 7 18 32 36 

其他流动资产 206 89 90 102 98  销售费用 32 31 44 58 82 

流动资产合计 1,757 1,831 2,395 2,922 4,022  管理费用 67 77 134 175 231 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -4 6 45 27 31 

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 135 180 381 535 692 

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 139 175 385 543 699 

资产总计 2,543 2,898 3,499 4,057 5,168  所得税 31 19 58 81 105 

短期借款 426 425 468 489 521  净利润 109 156 327 461 594 

应付和预收款项 655 895 1,205 1,419 2,097  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 109 156 328 461 595 

其他负债 52 52 73 77 67              

负债合计 1,132 1,372 1,746 1,985 2,685  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 18.20% 19.60% 20.20% 20.30% 20.50% 

留存收益 399 507 734 1,053 1,465  销售净利率 6.10% 7.70% 10.70% 11.40% 11.30% 

归母公司股东权益 1,411 1,526 1,753 2,072 2,484  销售收入增长率 2.00% 13.80% 51.30% 31.90% 30.50% 

少数股东权益 0 0 0 0 -1  EBIT 增长率 -31.10% 25.20% 112.40
% 

38.90% 27.50% 

股东权益合计 1,411 1,526 1,753 2,072 2,483  净利润增长率 -32.10% 43.40% 110.20
% 

40.90% 28.90% 

负债和股东权益 2,543 2,898 3,499 4,057 5,168  ROE 0.08 0.1 0.19 0.22 0.24 

       ROA 0.06 0.06 0.11 0.14 0.14 

现金流量表(百万）            ROIC 0.2 0.13 0.23 0.28 0.34 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.28 0.4 0.85 1.2 1.55 

经营性现金流 33 168 275 602 629  PE(X) 50.55 35.24 16.76 11.9 9.23 

投资性现金流 -684 -214 -110 -179 -182  PB(X) 3.89 3.6 3.13 2.65 2.21 

融资性现金流 91 62 -59 -129 -158  PS(X) 3.09 2.72 1.8 1.36 1.04 

现金增加额 -556 25 106 294 289   EV/EBITDA(X) 14.03 15.05 7.31 5.13 3.86 

 
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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