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市场数据  
收盘价(元) 8.09 

一年最低/最高价 7.36/12.49 

市净率(倍) 1.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,551.86 

总市值(百万元) 3,551.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 49.99 

总股本(百万股) 439.04 

流通 A 股(百万股) 439.04  
 

相关研究  
《春秋电子(603890)：2023 年三

季报点评：受益 PC 行业回暖，

环比改善明显，车用结构件接力

长期增长》 

2023-10-29 

《春秋电子(603890)：PC 结构件

龙头，构建“一体两翼”新发展》 

2023-10-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,845 3,089 4,571 6,684 

同比 -4% -20% 48% 46% 

归属母公司净利润（百万元） 157 37 226 353 

同比 -49% -76% 511% 56% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.08 0.51 0.80 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.84 97.11 15.89 10.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年业绩预告，2023 年公司预计归母净利润为
0.3 到 0.45 亿元，同比减少 71.39%到 80.92%。预计扣非归母净利润为
0.22 到 0.30 亿元，同比减少 84.92%到 88.94%。单季度来看，23Q4 公
司归母净利润预计为 0.20 到 0.35 亿元，22Q4 同期为-0.41 亿元，扭亏
为盈，同比改善明显；扣非归母净利润预计 0.16 到 0.24 亿元，22Q4 同
期-0.28 亿元，扭亏为盈，同比显著改善。 

◼ 全球 PC 出货量同比降幅持续收窄，复苏趋势明确，公司作为笔电结构
件龙头有望保持 23H2 良好状态，业绩持续改善。根据 IDC 数据，全球
PC 出货量 23Q2 环比回升 8%，同比降幅收窄至 14%，23Q3 环比回升
11%，同比降幅进一步收窄到 8%，23Q4 出货量环比微降 2%，同比降
幅收窄至 0%。此外，AI PC 也加速了换机周期推进。公司笔电结构件业
务伴随行业回暖复苏明显，Q3 及 Q4 环比大幅改善，未来有望伴随行业
回暖维持 23H2 良好状态。随着公司南昌、越南工厂产能爬坡、客户不
断开拓，产能利用率有望改善，持续改善公司业绩。 

◼ 开拓车用镁铝结构件业务，大型半固态设备巩固技术壁垒，业绩释放在
望。镁铝合金结构件是汽车轻量化的重要解决方案，对提升电车续航、
降低电池成本有显著作用。公司作为国内少数拥有先进半固态射出成型
工艺的企业，同时拥有车用大型半固态设备，在镁铝结构件的加工精度、
速度、良率等方面均占优势，叠加公司在笔电镁铝结构件领域的多年积
累，公司有望掌握先发优势率先切入客户供应链构筑壁垒。随着车用镁
铝结构件产能扩张以及镁铝结构件渗透率的提升，该业务有望接力笔电
结构件成为公司第二增长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 AI PC 将加速换机周期推进，且公司车
用结构件业务符合轻量化趋势增长空间广阔。我们预计受到年末费用计
提影响，下调对公司 2023 年的盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利
润分别为 0.37（前值 0.82）/2.26/3.53 亿元，当前市值对应 PE 分别为
97.11/15.89/10.18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子需求恢复不及预期；新能源车镁合金结构件渗透不
及预期；应收账款风险。 
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春秋电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,674 2,518 3,005 3,929  营业总收入 3,845 3,089 4,571 6,684 

货币资金及交易性金融资产 463 653 337 50  营业成本(含金融类) 3,193 2,688 3,841 5,617 

经营性应收款项 1,326 1,127 1,639 2,396  税金及附加 27 17 26 39 

存货 805 653 936 1,375  销售费用 42 49 73 94 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 138 117 174 247 

其他流动资产 80 84 94 108  研发费用 167 161 207 301 

非流动资产 2,517 2,765 3,037 3,243  财务费用 6 8 12 14 

长期股权投资 45 55 62 68  加:其他收益 23 14 46 67 

固定资产及使用权资产 2,046 2,355 2,635 2,872  投资净收益 (68) (4) 10 10 

在建工程 162 142 110 57  公允价值变动 (13) (10) (10) (10) 

无形资产 77 85 94 102  减值损失 (45) (8) (8) (10) 

商誉 38 44 53 61  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 170 42 277 430 

其他非流动资产 118 52 52 52  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 5,191 5,283 6,042 7,172  利润总额 174 42 277 430 

流动负债 2,021 2,016 2,551 3,335  减:所得税 39 8 53 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 846 905 1,025 1,125  净利润 134 34 224 346 

经营性应付款项 999 939 1,296 1,895  减:少数股东损益 (23) (3) (2) (7) 

合同负债 17 10 15 23  归属母公司净利润 157 37 226 353 

其他流动负债 160 162 214 292       

非流动负债 383 393 393 393  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.08 0.51 0.80 

长期借款 58 58 58 58       

应付债券 167 167 167 167  EBIT 256 49 289 444 

租赁负债 35 35 35 35  EBITDA 484 360 665 883 

其他非流动负债 122 132 132 132       

负债合计 2,404 2,409 2,944 3,728  毛利率(%) 16.95 12.97 15.98 15.96 

归属母公司股东权益 2,648 2,740 2,966 3,318  归母净利率(%) 4.09 1.20 4.94 5.28 

少数股东权益 138 135 133 126       

所有者权益合计 2,787 2,874 3,098 3,444  收入增长率(%) (3.65) (19.66) 48.00 46.21 

负债和股东权益 5,191 5,283 6,042 7,172  归母净利润增长率(%) (48.62) (76.48) 511.09 56.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 343 708 268 324  每股净资产(元) 5.98 5.99 6.51 7.31 

投资活动现金流 (518) (576) (645) (645)  最新发行在外股份（百万股） 439 439 439 439 

筹资活动现金流 (162) 47 61 34  ROIC(%) 5.25 1.01 5.54 7.75 

现金净增加额 (282) 190 (316) (286)  ROE-摊薄(%) 5.94 1.35 7.62 10.63 

折旧和摊销 228 310 376 439  资产负债率(%) 46.32 45.59 48.72 51.98 

资本开支 (497) (623) (648) (649)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.84 97.11 15.89 10.18 

营运资本变动 (128) 271 (399) (536)  P/B（现价） 1.37 1.36 1.26 1.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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