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博俊科技（300926.SZ）2023 年三季报点评     

23Q3 业绩超预期，盈利能力持续上行 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报，23Q1-Q3 公

司实现营收17.01亿元，同比+103.07%；归母净利润1.82亿元，同比+125.21%；

扣非归母净利润 1.79 亿元，同比+128.85%。 

➢ 23Q3 业绩超预期，公司盈利能力持续上行。据公司公告，23Q3 公司营收

达 6.79 亿元，同比+83.74%/环比+11.67%，归母净利润达 0.86 亿元（此前业

绩预告为 7900-9500 万元，同比+93.41%～+132.58%），同比大增 103.57%，

环比+42.26%，主要系：1）大客户销量大幅增长：理想汽车 23Q3 交付 10.51

万辆，同比+296.28%/环比+21.47%，公司车身模块化业务贡献业绩增量，公司

常州/重庆工厂产能加速释放，公司预计 2024 年-2025 年工厂有望完全达产；

2）盈利能力上行：公司 23Q3 毛利率达 23.71%，同比+2.26pct/环比-3.14pct，

23Q3 净利率达 12.72%，同比+1.24pct/环比+2.74pct，主要系资产减值及信

用减值损失大幅减少所致，较 Q2 减少 4,030.73 万（公司于 Q2 完成计提）。公

司客户资源优质，据公司可转债募集说明书，23H1 理想汽车/吉利集团/蒂森克

虏伯/比亚迪股份/科德集团贡献公司收入 31,835 万/20,269 万/8,339 万/5,133

万/4,243 万，占比 31.17%/19.85%/8.17%/5.03%/4.15%，理想汽车持续赋能。

据公司公告，公司加码 20 亿投资重庆工厂，随着理想纯电车型、赛力斯新车型

的陆续上市，公司业绩有望进一步上行。 

➢ 冲压业务业绩高速增长，布局一体化压铸打开成长空间。公司深耕冲压件市

场，持续开发新客户，据公司投资者调研纪要，截至 2022 年 12 月 31 日，2023-

2025 年公司在手订单合计金额为 71.07 亿元。目前公司在手订单充足，客户持

续拓展，产能加速投产，冲压业务营收将持续高速增长。此外，公司新拓展压铸

业务，据公司公告，公司成都博俊项目建设截至目前施工主体结构已完成，前期

设备已在采购中，该项目产品为车身模块化高压铸铝一体化产品，预计 2024 年

4 月份达到预定可使用状态。公司该业务处于起步阶段，后续有望成为公司第二

大业务，2024 年后进入快速增长阶段。据公司 2023 年 6 月 29 日公告，公司拟

设立全资子公司，在燕郊高新技术产业开发区建设汽车零部件和模具生产基地项

目，项目总投资额拟为 4 亿元，用地面积约 67 亩，产品主要为汽车压铸件、车

身冲焊件、热成型件和模具，项目建设期约为 24 个月。伴随着公司产能及项目

持续落地，压铸业务有望开启公司第二成长曲线。此外，2023 年 8 月 14 日公

司同步公告设立宁波子公司配套客户需求，进一步支撑公司长期发展。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司核心客户销量同环比大幅提升，我们预计公司

2023-2025 年实现归母净利润 2.81/4.45/5.65 亿元，当前市值对应 2023-2025

年 PE 为 32/20/16 倍。一体化压铸打开成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本超预期上行导致毛利率低预期；产业竞争加剧；一体
化压铸相关业务拓展进度不及预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,391  2,581  3,751  4,798  

增长率（%） 72.7  85.6  45.3  27.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 148  281  445  565  

增长率（%） 75.6  90.2  58.1  27.1  

每股收益（元） 0.53  1.01  1.60  2.03  

PE 62  32  20  16  

PB 7.2  5.9  4.7  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,391  2,581  3,751  4,798   成长能力（%）     

营业成本 1,042  1,945  2,833  3,640   营业收入增长率 72.68  85.57  45.33  27.90  

营业税金及附加 7  13  15  19   EBIT 增长率 96.94  125.66  47.85  26.89  

销售费用 6  11  15  18   净利润增长率 75.61  90.22  58.12  27.07  

管理费用 60  103  143  182   盈利能力（%）     

研发费用 51  85  116  149   毛利率 25.10  24.66  24.47  24.14  

EBIT 181  409  605  767   净利润率 10.63  10.90  11.86  11.78  

财务费用 11  17  16  13   总资产收益率 ROA 4.80  6.58  7.93  8.10  

资产减值损失 -29  -41  -60  -77   净资产收益率 ROE 11.60  18.26  22.74  22.84  

投资收益 -2  5  8  10   偿债能力         

营业利润 168  356  537  687   流动比率 1.02  1.11  1.20  1.28  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 0.59  0.66  0.72  0.79  

利润总额 169  356  537  687   现金比率 0.13  0.14  0.16  0.21  

所得税 21  74  92  122   资产负债率（%） 58.66  63.96  65.12  64.54  

净利润 148  281  445  565   经营效率     

归属于母公司净利润 148  281  445  565   应收账款周转天数 175.18  172.93  172.93  172.93  

EBITDA 242  477  688  866   存货周转天数 216.96  193.54  193.54  193.54  

           总资产周转率 0.57  0.70  0.76  0.76  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 226  360  558  911   每股收益 0.53  1.01  1.60  2.03  

应收账款及票据 712  1,300  1,889  2,416   每股净资产 4.57  5.53  7.02  8.88  

预付款项 83  151  220  283   每股经营现金流 -0.32  0.91  1.19  1.76  

存货 619  990  1,442  1,853   每股股利 0.10  0.11  0.17  0.21  

其他流动资产 128  140  179  214   估值分析         

流动资产合计 1,768  2,941  4,289  5,676   PE 62  32  20  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.2  5.9  4.7  3.7  

固定资产 764  834  897  959   EV/EBITDA 39.11  19.59  13.28  10.13  

无形资产 80  80  79  78   股息收益率（%） 0.30  0.32  0.51  0.65  

非流动资产合计 1,316  1,335  1,320  1,304            

资产合计 3,084  4,276  5,609  6,980             

短期借款 484  484  484  484   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 997  1,764  2,571  3,302   净利润 148  281  445  565  

其他流动负债 250  406  517  639   折旧和摊销 61  68  83  99  

流动负债合计 1,731  2,654  3,571  4,424   营运资金变动 -372  -181  -305  -305  

长期借款 40  40  40  40   经营活动现金流 -89  254  331  492  

其他长期负债 38  41  41  41   资本开支 -327  -57  -64  -79  

非流动负债合计 78  81  81  81   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,809  2,735  3,652  4,505   投资活动现金流 -327  -79  -57  -69  

股本 155  279  279  279   股权募资 198  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 303  0  -23  0  

股东权益合计 1,275  1,541  1,956  2,475   筹资活动现金流 416  -40  -76  -70  

负债和股东权益合计 3,084  4,276  5,609  6,980   现金净流量 1  135  198  353  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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