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市场数据  
收盘价(元) 21.51 

一年最低/最高价 18.42/36.20 

市净率(倍) 2.30 

流通A股市值(百万元) 1,998.43 

总市值(百万元) 9,607.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.34 

资产负债率(%,LF) 48.41 

总股本(百万股) 446.65 

流通 A 股(百万股) 92.91  
 

相关研究  
《博众精工(688097)：3C 自动化设备

龙头，切入新能源&半导体赛道打开

成长空间》 

2023-11-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,812 4,840 5,659 6,675 7,885 

同比（%） 25.72 0.59 16.92 17.97 18.13 

归母净利润（百万元） 331.42 390.41 492.38 609.46 730.79 

同比（%） 71.43 17.80 26.12 23.78 19.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.87 1.10 1.36 1.64 

P/E（现价&最新摊薄） 28.99 24.61 19.51 15.76 13.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年业绩稳健增长，2024Q1 短期承压 

公司 2023 年实现营收 48.40 亿元，同比+0.59%；实现归母净利润 3.90 亿
元，同比+17.80%；实现扣非归母净利润 3.28 亿元，同比+4.88%。2023Q4 单
季度实现营收 15.95 亿元，同比-9.72%，环比-1.21%；实现归母净利润 1.61 亿
元，同比-3.99%，环比+15.64%。分业务来看：2023 年自动化设备实现营收 41.50

亿元，同比+1.31%；治具及零部件实现营收 6.87 亿元，同比-3.82%。2023 年
公司业绩稳健增长，主要系：公司 3C 领域的新产品销售取得突破，同时针对
客户需求推出的柔性模块化生产线、MR 设备等已完成部分交付并形成销售。 

公司 2024Q1 实现营收 7.43 亿元，同比-15.88%；归母净利润为-0.21 亿
元，同比-140.85%，短期业绩承压主要系 Q1 占全年收入比重较小，3C 项目验
收确认延迟而费用前置导致单季度亏损。 

◼ 盈利能力提升，期间费用率基本保持稳定 

2023 年公司销售毛利率为 33.8%，同比+1.5pct。分业务来看，自动化设
备、治具及零部件销售毛利率分别为 33.27%/36.75%，同比分别+8.76pct/-

12.17pct。2023 年销售毛利率上升主要原因系自动化设备为公司主要收入来
源，公司供应链体系完善使得营业成本下降。2023 年公司销售净利率达 7.94%，
同比+1.1pct。2023 年公司期间费用率为 23.7%，同比+1.2pct，其中销售/管理
（含研发）/财务费用率为 7.3%/16.0%/0.4%，同比分别+0.40/+0.38/+0.44pct，
销售费用率有所提升主要原因系：公司加大市场开拓力度导致销售人员费用增
加、职工薪酬增加。2024Q1 公司销售毛利率为 32.66%，同比-2.09pct；销售净
利率为-2.29%,同比下降 8.23pct。 

◼ 深耕 3C 行业，开拓布局半导体/低空经济/透射电子显微镜等新领域 

1）聚焦柔性模块化生产线/MR 设备等重点项目：目前此柔性自动化生产
线已经顺利量产，并交付超 40 条生产线给到客户端，进展顺利。MR 方面已
经接到大客户第二代的 MR 生产设备的打样需求，目前处于打样状态。 

2）开拓布局半导体/低空经济/透射电子显微镜等新领域：①半导体：高精
度共晶机方面，公司推出的新产品星威 EH9721，目前已获得行业知名企业
400G/800G 批量订单，针对大客户需求的固晶机仍在装调阶段；AOI 检测设备
方面，新一代产品已研发完成。②低空经济：博众精工低空经济业务由子公司
博众机器人承接，主要致力于为智慧城市治理方向提供网格化部署的低空巡查
综合解决方案，主要产品为空地一体全域巡航信息共享系统。③仪器仪表：子
公司博众仪器自成立以来，专注于透射电子显微镜产品的研发，目前开发了第
二代透射电子显微镜产品 BZ-F200，其性能指标同国外同类电镜水平相当，首
台商业化产品交付在即。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 3C 行业复苏低于预期，我们下调公司 2024-

2025 年归母净利润预测分别为 4.92（原值 5.38）6.09（原值 6.39）亿元，
给予 2026 年归母净利润预测为 7.31 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
20/16/13 倍，考虑到公司未来成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：消费电子复苏不及预期、国际贸易摩擦升级的风险。  
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博众精工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,544 7,619 8,270 9,714  营业总收入 4,840 5,659 6,675 7,885 

货币资金及交易性金融资产 1,324 2,762 2,883 3,416  营业成本(含金融类) 3,204 3,772 4,448 5,261 

经营性应收款项 2,594 2,029 1,985 2,321  税金及附加 43 34 40 47 

存货 2,435 2,744 3,314 3,872  销售费用 353 407 474 552 

合同资产 161 57 67 79     管理费用 277 317 367 426 

其他流动资产 30 28 21 24  研发费用 497 555 641 749 

非流动资产 1,278 1,408 1,528 1,638  财务费用 20 4 (4) (5) 

长期股权投资 101 101 101 101  加:其他收益 72 68 67 63 

固定资产及使用权资产 894 1,014 1,124 1,224  投资净收益 11 3 3 4 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 85 95 105 115  减值损失 (119) (80) (85) (90) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 410 561 695 833 

其他非流动资产 185 185 185 185  营业外净收支  (3) (1) (1) (1) 

资产总计 7,822 9,027 9,798 11,352  利润总额 407 560 694 832 

流动负债 3,179 3,902 4,069 4,900  减:所得税 23 73 90 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,226 1,226 1,226 1,226  净利润 384 488 603 724 

经营性应付款项 1,445 2,012 2,065 2,757  减:少数股东损益 (6) (5) (6) (7) 

合同负债 214 377 445 526  归属母公司净利润 390 492 609 731 

其他流动负债 293 286 333 390       

非流动负债 459 459 459 459  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.10 1.36 1.64 

长期借款 423 423 423 423       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 421 662 797 943 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 524 752 897 1,053 

其他非流动负债 27 27 27 27       

负债合计 3,637 4,360 4,528 5,358  毛利率(%) 33.79 33.35 33.37 33.28 

归属母公司股东权益 4,179 4,666 5,275 6,006  归母净利率(%) 8.07 8.70 9.13 9.27 

少数股东权益 6 1 (5) (13)       

所有者权益合计 4,185 4,667 5,270 5,994  收入增长率(%) 0.59 16.92 17.97 18.13 

负债和股东权益 7,822 9,027 9,798 11,352  归母净利润增长率(%) 17.80 26.12 23.78 19.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (57) 1,686 362 774  每股净资产(元) 9.36 10.45 11.81 13.45 

投资活动现金流 (203) (218) (218) (217)  最新发行在外股份（百万股） 447 447 447 447 

筹资活动现金流 87 (29) (23) (23)  ROIC(%) 7.13 9.47 10.46 11.26 

现金净增加额 (162) 1,438 121 533  ROE-摊薄(%) 9.34 10.55 11.55 12.17 

折旧和摊销 103 90 100 110  资产负债率(%) 46.50 48.30 46.21 47.20 

资本开支 (94) (221) (221) (221)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.61 19.51 15.76 13.15 

营运资本变动 (675) 1,007 (448) (170)  P/B（现价） 2.30 2.06 1.82 1.60 

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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