
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 电子 消费电子 

疫情负面影响逐渐消散，静待车载结构件突破 

 
 [Table_Summary]  

事件：2022 年上半年，公司实现营业收入 18.87 亿元，同比下滑 8.37%，

归母净利润 1.22 亿元，同比下滑 29.03%，扣非归母净利润 1.35 亿元，

同比增长 1.85%。 

疫情对开工率短期负面影响逐渐消散，下半年有望重归成长轨道。三

月以来，华南深圳地区，华东上海、昆山、松江等地的疫情封控，对

笔记本电脑供应链造成了直观的负面影响，对公司而言，疫情一方面

严重影响了客户订单以及供应渠道的顺畅度，更为严重的是，公司本

部处于二季度国内疫情“最严重的长三角区域”，Q2 中期也有一周多

被封控。在供给与需求均受累于疫情的情况下，公司仍实现了单季度

收入和盈利能力的环比提升，实属不易：收入的增长主要归因于增量

产能的稳步释放，利润率的回暖则归功于公司过去两年持续推进的产

品结构提升。此外，公司单季度净利润虽同比下滑约 2000 万，但考虑

到相比去年二季度，公司政府补助减少 3000 万元以上，可以明确看出

公司运营情况已开始逐步复苏。当前，国内尤其是华东地区疫情逐渐

减弱，公司在下半年有望重回成长轨道。 

一体两翼业务布局渐趋完善，强化自身成长能力。近两年，一直有投

资者担心笔记本结构件业务的天花板较为有限。事实上，今年行业确

实出现明显下行，行业巨擘英特尔和超威都预测今年 NB行业将出现 2

成左右的下滑。公司能在这种背景下顶住压力实现扣非后利润的成长

确实体现了自身的水平，我们一直强调春秋的成长除了行业带动外，

还有一部分源于国内笔记本行业下游代工产业链结构的变化，同时也

来源于公司自身其他细分领域的布局所带来的增量弹性。公司在近两

年依托模具及结构件制备能力，不断开拓新的应用下游：2021 年参股

恒精科技，切入新能源汽车领域，2022 年增资控股东莞英脉，切入通

讯电子 SMT 板块，当下，公司已逐步完善“一体两翼”业务布局，后

续成长天花板有望被进一步打开。 

可转债募资扩增镁合金结构件产能，静待核心新能源汽车客户订单落

地。智能座舱趋势下，车载显示屏大屏化、多屏化趋势正成为主流路

线，叠加整车轻量化趋势，车载显示屏相关结构件的重量、承重能力、

稳定性要求进一步提升，镁铝合金则较好地契合了轻量化趋势下车载

屏幕结构件材质选择，此外，零件、导管架、车顶支架、方向盘、座

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 439/439 

总市值/流通(百万元) 4,909/4,908 

12 个月最高/最低(元) 15.25/7.46 
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椅骨架、门框、门闩盖等亦有望成为镁合金延伸的应用场景，整体而

言，镁合金在新能源汽车领域的应用有望迎来高速成长。公司“半固

态射出成型”工艺技术已获得诸多新能源品牌厂的首肯，当前正积极

配合意向客户进行产能扩增，后续有望顺利获得相关订单，当前，公

司可转债申请已完成证监会的第一次反馈回复，“年产 500 万套汽车

电子镁铝结构件项目”已由自有资金先行投入，有望在今年三季度投

产爬坡，随着新产线稼动率的不断攀升，以及客户订单的逐步落地，

明年车载结构件的收入和利润增量贡献将相当明确。 

投资评级与建议：维持买入评级。上半年肆虐的疫情确实对笔记本供

应链以及下游的行业生态短期造成一定影响，但与行业内的其他上市

公司相比，春秋的各项指标都居于领先，销售额的增速也明显强于行

业平均，在结构与增量产品开拓的节奏上也明显领先于竞争对手，从

二季度看，公司已逐步走出阴霾，车载结构件业务亦有望在三季度迎

来突破，预计公司 2022-2024 年净利润分别为 3.50 亿、4.37 亿和 5.68

亿元，当前股价对应 PE分别为 14.02、11.23 和 8.64 倍，维持买入评

级。 

风险提示：（1）全球笔记本、消费电子出货量出现意料外的扰动；

（2）美元升值趋势出现反转对公司造成汇兑损失；（3）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： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3990 4198 5188 6739 

（+/-%） 11.39 5.21 23.58 29.90 

净利润(百万元） 306 350 437 568 

（+/-%） 21.78 15.85 24.79 30.00 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.80 1.00 1.29 

市盈率(PE) 16.04 14.02 11.23 8.64 

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）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 524 680 1,232 685 1,200  营业收入 3,582 3,990 4,198 5,188 6,739 

应收和预付款项 1,464 1,499 1,449 2,194 2,537  营业成本 2,935 3,360 3,493 4,299 5,530 

存货 720 768 745 1,117 1,278  营业税金及附加 16 14 16 20 26 

其他流动资产 132 77 102 97 111  销售费用 14 21 24 27 36 

流动资产合计 2,839 3,023 3,528 4,093 5,126  管理费用 226 252 255 305 446 

长期股权投资 31 48 63 76 97  财务费用 106 50 41 63 79 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -13 -12 -10 -10 

固定资产 1,153 1,350 1,499 1,653 1,796  投资收益 8 18 15 13 21 

在建工程 117 344 390 421 445  公允价值变动 0 5 6 6 5 

无形资产 80 94 86 77 69  营业利润 285 317 393 493 648 

长期待摊费用 18 18 12 10 13  其他非经营损益 2 36 13 15 12 

其他非流动资产 45 247 266 283 302  利润总额 286 353 406 508 660 

资产总计 4,282 5,124 5,843 6,614 7,848  所得税 39 53 58 73 95 

短期借款 638 687 787 899 1,049  净利润 247 301 348 434 565 

应付和预收款项 1,489 1,317 1,661 1,978 2,635  少数股东损益 0 -6 -2 -3 -3 

长期借款 258 228 228 228 228  归母股东净利润 246 306 350 437 568 

其他负债 103 191 209 231 242              

负债合计 2,489 2,423 2,885 3,336 4,154  预测指标           

股本 386 439 439 439 439    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 668 1,210 1,210 1,210 1,210  毛利率 18.05% 15.79% 16.79% 17.15% 17.94% 

留存收益 732 952 1,210 1,533 1,953  销售净利率 6.89% 7.53% 8.29% 8.37% 8.38% 

归母公司股东权益 1,785 2,601 2,860 3,182 3,602  销售收入增长率 77.36% 11.41% 5.20% 23.60% 29.88% 

少数股东权益 8 100 98 95 92  EBIT 增长率 67.73% 22.05% 14.13% 24.61% 29.29% 

股东权益合计 1,793 2,701 2,958 3,278 3,694  净利润增长率 58.47% 21.78% 15.85% 24.79% 30.00% 

负债和股东权益 4,282 5,124 5,843 6,614 7,848  ROE 0.14 0.12 0.12 0.14 0.16 

       ROA 0.07 0.07 0.07 0.08 0.09 

现金流量表(百万）            ROIC 0.18 0.13 0.12 0.16 0.15 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.56 0.7 0.8 1 1.29 

经营性现金流 62 419 957 -85 1,029  PE(X) 19.92 16.04 14.02 11.23 8.64 

投资性现金流 -368 -794 -382 -423 -472  PB(X) 2.75 1.89 1.72 1.54 1.36 

融资性现金流 436 570 -22 -39 -42  PS(X) 1.37 1.23 1.17 0.95 0.73 

现金增加额 103 182 553 -547 515   EV/EBITDA(X) 11.58 10.21 7.4 6.83 5.18 

 
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； 
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