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[Table_Title] 电子 消费电子 

镁结构件符合汽车轻量化趋势，提前卡位迎来全新成长机遇 

 
 [Table_Summary]  

轻量化有助于推升新能源车续航里程，镁合金优势凸显。汽车电动化

后，提升续航里程始终是无法绕开的难题，掣肘着新能源车的渗透速

率：由于当前电池能力密度的制约，电动车提升续航里程的主要方式

是增加电池数量，但这会增加整车重量，反过来对续航里程造成负面

影响，这也意味着，要有效提升续航里程，需要尽可能减轻电池以外

部分的重量，这使得镁铝结构件的优势得以凸显：镁合金是镁为基础，

与其他技术元素组合而成的产物，具备密度小（1.8g/cm^3）、强度高、

承受冲击载荷能力强、耐腐蚀等特点，目前最为常见的为镁铝合金。

新能源车轻量化趋势下，国内造车新势力的崛起以及传统车企产业转

型情况中，镁合金的单车用量有望迎来高速增长阶段：据根据《中国

汽车安全发展报告(2017)》的数据，北美地区每辆汽车的镁合金用量

平均为 3.5kg，欧洲先进水平则能达到 14kg，而国产汽车每辆车的用

量仅为 1.5kg。 

车载显示屏结构件先行，后续可开拓应用场景丰富，单车价值量提升

空间可观。智能化座舱趋势推动下，大屏化、多屏化成为车载显示的

主流演进路线，而且车载显示屏正从嵌入模式转变成外挂模式，在此

类趋势的推动下，相关结构件被要求具备更佳的承重能力、稳定性及

美观度，而上一段中提及的镁合金的优势，叠加使用半固态射出成型

工艺制备的结构件的较佳的外观，使得车载显示屏结构件成为镁合金

首选的应用场景，特斯拉 model 3 的中控屏便配备了镁铝合金后壳。

当然，镁合金的应用不会局限于此，汽车转向零件、导管架、车顶支

架、方向盘、座椅骨架、门框、门闩盖等均是能充分发挥镁合金优点

的场景，如上述场景均得以被开拓，未来新能源车中，单车镁合金结

构件的价值量将相当可观。 

镁合金结构件制备工艺积累深厚，已获新能源车整机厂客户首肯。目

前，车载镁合金结构件的供应商以台资为主，但随着镁合金用量的提

升以及应用场景的不断拓展，考虑到镁在生产过程中所涉及的安全性

考量，新能源整机厂更倾向于寻求新增供应商，而春秋电子在探究镁

合金在笔记本电脑外观件领域使用时，成功突破“半固态射出成型”

技术壁垒，且经过多年磨炼已熟练掌握设备使用和配套技术，况且，

从笔记本电脑结构件切入汽车电子结构件，一定程度上而言属于技术

“降维竞争”，因此得到了很多新能源汽车品牌厂商的首肯，而且半

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 439/387 

总市值/流通(百万元) 5,613/4,947 

12 个月最高/最低(元) 15.25/10.92 
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固态射出成型工艺涉及的核心设备当前以日企供应为主，设备的供需

情况较为紧张，春秋是当前内资结构件厂商中设备获取、产能扩增最

为顺利的企业之一，这意味着公司几乎已成为国内新能源整车厂不二

的选择，相信在新增产能释放后，春秋有望顺利获取新能源车客户的

相关订单，进而打造公司业绩成长的第二推动力。 

笔电行业基数虽成长有限，客户结构改善侵蚀台系供应商份额。疫情

后全球笔记本电脑出货量的回荡，使得很多投资者盲目认为春秋电子

的成长受阻，但细究之下便会发现，依靠优异的模具设计与制造能力、

精益化的成本控制和内部管理，公司过去两年在客户结构改善方面已

获得了较好的成果，当然，不管是戴尔、惠普等新客户的开拓，亦或

是与华勤等国内 ODM 厂的紧密合作，归根结底其实都是对台系港系供

应商份额的不断侵蚀和替代，这一点其实相当难能可贵，当然客户结

构的改善为公司带来了持续稳定的订单增量，从而为新增产能的顺利

释放、以及公司逆周期的成长奠定基础。 

投资评级与建议：维持买入评级。春秋这个公司的特点是做行业的深

度躬耕，在别家做不出成长，甚至放弃的成熟领域，硬是依靠自身的

努力和思路上的另辟蹊径，交出连续多年持续高增的优异答卷。而当

下，公司秉承在镁合金笔记本外观件应用的多年工艺积累，与新能源

汽车车身轻量化的刚性需求一拍即合，成长的天花板进一步被打开，

我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 3.24 亿、4.28 亿和 5.55 亿

元，当前股价对应 PE分别为 17.31、13.13 和 10.11 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。（3）美元继续单边贬值；（4）新能源车轻量化趋

势推进进度放缓。 
 

[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 6012 

（+/-%） 77.41 12.51 22.58 21.70 

净利润(百万元） 246 324 428 555 

（+/-%） 58.17 31.54 31.87 29.81 

摊薄每股收益(元) 0.56 0.74 0.97 1.26 

市盈率(PE) 22.77 17.31 13.13 10.11 

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 474 524 913 1,560 1,863  营业收入 2,019 3,582 4,030 4,940 6,012 

应收和预付款项 819 1,550 1,656 2,029 2,470  营业成本 1,623 2,935 3,260 3,981 4,810 

存货 449 720 794 969 1,171  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 40 44 55 

流动资产合计 1,831 2,839 3,409 4,609 5,558  管理费用 172 226 278 331 397 

长期股权投资 0 31 31 31 31  财务费用 6 106 47 52 62 

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 180 285 375 495 643 

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 175 286 376 496 644 

资产总计 2,898 4,282 4,744 5,827 6,649  所得税 19 39 52 68 89 

短期借款 425 638 438 738 788  净利润 156 247 324 428 555 

应付和预收款项 779 1,339 1,462 1,785 2,156  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 258 558 708 713  归母股东净利润 156 246 324 428 555 

其他负债 168 254 289 329 375              

负债合计 1,372 2,489 2,747 3,560 4,033  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% 19.10% 19.41% 20.00% 

留存收益 480 702 907 1,176 1,526  销售净利率 7.71% 6.89% 8.05% 8.66% 9.23% 

归母公司股东权益 1,526 1,785 1,990 2,259 2,609  销售收入增长率 13.79% 77.36% 12.52% 22.58% 21.70% 

少数股东权益 0 8 8 8 8  EBIT 增长率 34.02% 116.64% 7.79% 29.44% 28.75% 

股东权益合计 1,526 1,793 1,997 2,267 2,617  净利润增长率 43.46% 58.17% 31.54% 31.87% 29.81% 

负债和股东权益 2,898 4,282 4,744 5,827 6,649  ROE 0.1 0.14 0.16 0.19 0.21 

       ROA 0.05 0.06 0.07 0.07 0.08 

现金流量表(百万）            ROIC 0.11 0.21 0.15 0.19 0.23 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.35 0.56 0.74 0.97 1.26 

经营性现金流 173 -17 545 516 624  PE(X) 36.02 22.77 17.31 13.13 10.11 

投资性现金流 -214 -368 -98 -109 -109  PB(X) 3.68 3.14 2.82 2.48 2.15 

融资性现金流 62 436 -58 240 -212  PS(X) 2.78 1.57 1.39 1.14 0.93 

现金增加额 31 24 389 647 304   EV/EBITDA(X) 14.47 11.4 8.51 6.79 5.44 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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