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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

行业需求持续火热，国产替代+结构优化共筑荣景未来 

 
 [Table_Summary]  

事件：春秋电子于 2021 年 3 月 30 日晚间发布 2020 年年度报告，公司

2020 年度实现营业收入 35.82 亿元，同比增长 77.36%，归母净利润

2.46 亿元，同比增长 58.17%，扣非归母净利润 2.32 亿元，同比增长

52.31%。 

规模效应逐渐释放，盈利能力提升。公司 2020 年业绩获得快速增长

的主要原因来自于营业收入的增长和毛利率的提升。报告期内，笔记

本电脑市场整体回暖，据 Trend Force 统计，全球出货量达到 2.35

亿台，增长幅度也创下新高。作为国内笔记本精密结构件的龙头供应

商，公司充分利用自身从模具设计制造到结构件产品生产一体化的竞

争优势，成功开拓了新品牌客户业务，饱满的订单带来了高产线稼动

率，使得公司营业收入快速增长，更关键的是，新的客户产品线的布

局，使公司的单一客户依赖问题得到缓解，更加多元化的客户构成，

为将来的均衡化成长打下良好基础。此外，值得注意的是，未来两年

公司在产能不断扩增的基础上，在材料应用分类上，金属构件的占比

也在不断提升，这会带来公司整体 ASP 的提升，预计公司 2021 年金属

件的占比将提升到 40%的水平，未来三至五年金属结构件占比更将提

升到 50%以上的水平，这对于未来几年公司毛利率和整体利润的持续

成长都大有助益。 

笔电市场高景气度延续，受益国产替代红利。我们前序点评报告一直

强调疫情催生的办公生态中智能终端地位的变革，以及该变化对笔记

本电脑出货量长期的正面影响，2021 Q1 笔记本电脑的出货量也确实

延续了增长态势。IDC 于 3月 10 日将 2021 年全球 PC的出货量预期调

升至 3.57 亿台，同比增长 18.2%，也进一步佐证了我们的研判。在此

情况下，春秋电子 2021 Q1 的营收和业绩表现值得期待。 

当下，笔记本电脑在华为、小米等智能终端品牌厂商中的角色定位越

来越重要，经过前两年的布局和成长，在国内笔记本电脑市场中，国

产品牌已开始对海外传统品牌形成侵蚀，与头部品牌之间的出货量差

距，某种维度而言可视为国产品牌进阶成长的空间容限，对于上游零

部件供应商而言，配套本土品牌及 ODM 厂商实现全产业链的自主可控

是较为明确的趋势，在此过程中，春秋电子显然将伴随着下游产业替

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 386/379 

总市值/流通(百万元) 5,544/5,451 

12 个月最高/最低(元) 19.17/10.65 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

春秋电子（603890）《长期成长逻辑不断

兑现，汇损短期拖累应理性解读》

--2021/01/27 

春秋电子（603890）《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》--2020/10/29 

春秋电子（603890）《定增加码，扬帆待

航》--2020/09/25 
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代红利逐渐成长。 

多元产品布局，汽车电子未来可期。公司产品最初以塑料结构件为主，

近几年新增产能主要投向金属冲压、镁铝件以及碳纤维等高附加值新

材料产品技术的开发升级，不仅提升了笔电结构件及配套模具的 ASP，

未来金属结构件还可以进一步涉足汽车消费电子精密结构件及配套模

具。公司沉淀多年的冲压、CNC、打磨、拉丝、阳极等生产技术及生产

工艺，及自主研发与制造的能力，在汽车电子精密结构件的生产中将

产生协同效应。另外，公司参股子公司恒精金属材料的核心客户布雷

博为特斯拉、奔驰、宝马等全球知名车企的制动系统供应商，均为未

来深化汽车电子领域打下了坚实的基础。 

投资评级与建议：维持买入评级。2020 年下半年，因为美元单边下跌

的影响，公司兑汇损益对全年利润的影响较大，从一季度的情况来看，

目前美元已经企稳并回升，兑汇损益对公司的利润意料外的影响将逐

渐降低。考虑到在国内品牌带动下，诸如华勤、闻泰等 ODM 公司对台

系供应链的持续侵蚀，以及公司自身在传统品牌中份额占比的持续提

升空间，我们认为春秋电子在成长至行业份额占比达到 15-20%之前，

投资者聚焦公司自身成长即可，并不用过多地去担忧笔记本市场波动

与否对公司可能带来的影响，而且公司本身已经在向车载、消费等新

兴领域逐步拓延，模具构件是一个很大的应用领域，可延展的方向很

多。我们预测公司 2021-2023 年净利润分别为 3.92 亿、4.89 亿和 5.95

亿，当前股价对应 PE分别为 14.31、11.47 和 9.42 倍，维持买入评级。 

风险提示：（1）笔记本行业供应链因芯片供给短缺或因疫情封禁卡

顿出现供给受阻，继而影响整体出货量；（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： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3582 4030 4940 6010 

（+/-%） 77.41 12.51 22.58 21.66 

净利润(百万元） 246 392 489 595 

（+/-%） 58.17 58.98 24.75 21.79 

摊薄每股收益(元) 0.63 1.00 1.25 1.53 

市盈率(PE) 22.75 14.31 11.47 9.42 

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）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 474 524 687 1,411 1,792  营业收入 2,019 3,582 4,030 4,940 6,010 

应收和预付款项 819 1,550 1,656 2,029 2,469  营业成本 1,623 2,935 3,224 3,932 4,772 

存货 449 720 785 958 1,162  营业税金及附加 7 16 18 22 27 

其他流动资产 89 45 47 50 54  销售费用 31 14 24 41 57 

流动资产合计 1,831 2,839 3,175 4,449 5,477  管理费用 172 226 265 326 399 

长期股权投资 0 31 31 31 31  财务费用 6 106 34 38 47 

投资性房地产 0 0 0 22 66  资产减值损失 -11 -8 -16 -19 -23 

固定资产 804 1,153 1,010 881 737  投资收益 2 8 0 0 0 

在建工程 143 117 148 133 114  公允价值变动 2 0 0 0 0 

无形资产 54 56 47 37 28  营业利润 180 285 454 566 690 

长期待摊费用 11 18 10 2 2  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 56 68 90 134 180  利润总额 175 286 454 567 690 

资产总计 2,898 4,282 4,510 5,667 6,568  所得税 19 39 63 78 95 

短期借款 425 638 338 688 658  净利润 156 247 392 489 595 

应付和预收款项 779 1,339 1,445 1,763 2,139  少数股东损益 -0 0 0 0 0 

长期借款 0 258 358 448 518  归母股东净利润 156 246 392 489 595 

其他负债 168 254 287 327 374        

负债合计 1,372 2,489 2,429 3,226 3,689  预测指标      

股本 274 386 386 386 386   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 772 698 698 698 698  毛利率 19.61% 18.05% 20.00% 20.40% 20.60% 

留存收益 480 702 991 1,350 1,788  销售净利率 7.71% 6.89% 9.73% 9.90% 9.91% 

归母公司股东权益 1,526 1,785 2,074 2,433 2,871  销售收入增长率 13.79% 77.36% 12.52% 22.58% 21.66% 

少数股东权益 0 8 8 8 8  EBIT 增长率 34.02% 116.64% 24.42% 23.87% 21.88% 

股东权益合计 1,526 1,793 2,081 2,441 2,879  净利润增长率 43.46% 58.17% 58.98% 24.75% 21.79% 

负债和股东权益 2,898 4,282 4,510 5,667 6,568  ROE 0.10 0.14 0.19 0.20 0.21 

       ROA 0.05 0.06 0.09 0.09 0.09 

现金流量表(百万）       ROIC 0.11 0.21 0.17 0.21 0.24 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.40 0.63 1.00 1.25 1.53 

经营性现金流 173 -17 591 560 654  PE(X) 35.98 22.75 14.31 11.47 9.42 

投资性现金流 -214 -368 -98 -109 -109  PB(X) 3.67 3.14 2.70 2.30 1.95 

融资性现金流 62 436 -329 273 -164  PS(X) 2.78 1.57 1.39 1.14 0.93 

现金增加额 31 24 164 724 381  EV/EBITDA(X) 16.23 12.65 8.49 6.87 5.63 

 
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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