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市场数据  
收盘价(元) 8.37 

一年最低/最高价 5.80/12.49 

市净率(倍) 1.42 

流通A股市值(百万元) 3,674.79 

总市值(百万元) 3,674.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.91 

资产负债率(%,LF) 50.50 

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 年业绩预

告点评：23H2 环比改善明显，看好 AI 

PC 浪潮下公司业绩释放 》 

2024-01-30 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3,845 3,257 4,571 6,684 7,686 

同比（%） (3.65) (15.28) 40.34 46.21 15.00 

归母净利润（百万元） 157.27 26.75 225.50 353.19 412.06 

同比（%） (48.62) (82.99) 743.11 56.62 16.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.06 0.51 0.80 0.94 

P/E（现价&最新摊薄） 23.37 137.39 16.30 10.40 8.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 23Q4 业绩同比转正，盈利能力拐点向上：公司发布 2023 年年报，全年
实现营业收入 32.6 亿元，同比下滑 15.3%，实现归母净利润 0.27 亿元，
同比下滑 83.0%，毛利率 15.3%，同比下滑 1.7pct；其中 23Q4 单季实现
营业收入 9.2 亿元同比提升 15.4%，实现归母净利润 0.16 亿元，同比增
长 140.4%，单季度毛利率 18.5%，同比提升 7.2pct，环比提升 2.8pct。
其中年末新增资产减值损失 4180 万元，主要系存货跌价损失及商誉减
值，剔除该部分影响，23Q4 盈利水平同环比皆有大幅增长。 

◼ 全球 PC 行业回暖趋势明确，AIPC 加速渗透推动结构件需求增长：在
笔记本电脑结构件业务方面，尽管经历了 2022 年以来需求受到全球通
胀上升和成熟市场加息带来的经济下行的影响，2023H2 以来笔记本电
脑行业回暖趋势逐步明确。根据英特尔发布的“AIPC 加速计划”，预计
2025 年前将会推出超过 1 亿台 AIPC，而根据 IDC 的预测，AIPC 在中
国 PC市场新机装配比例有望从 2023年的 8.1%提升至 2024年的 54.7%，
并在未来几年中快速攀升，于 2027 年达到 85%，成为 PC 市场主流。
随着 CES2024 展会落幕，AIPC 相关整机及芯片产品大规模亮相，2024

年有可能成为“AIPC 元年”，AIPC 有望加速渗透 PC 市场，联想等公司
提出 AI 笔记本电脑的渗透率未来四年会达到 60-70%。同时 Windows12

即将于 2024 年推出，这些都将带来巨大的换机需求，在笔记本电脑结
构件端带来较大的增长空间。 

◼ 开拓车用镁铝结构件业务，大型半固态设备巩固技术壁垒：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。公司在汽车电子领域的业务
稳步推进，目前已进入量产化阶段，在手订单持续稳定增长，产能逐步
释放，公司已获得多家知名汽车电子厂商的认证，与多家新能源汽车制
造商及其供应商形成业务关系，下游产品涵盖小米、蔚来、小鹏、比亚
迪、宝马、吉利、大众等车企。 

◼ 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，维持对公司 24-25 年盈利
预测，预计公司 24-26 年归母净利润分别是 2.3/3.5/4.1 亿元，当前市值
对应 PE 为 16.3/10.4/8.9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：PC 需求恢复不及预期；新能源车镁合金结构件渗透不及预
期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,231 3,462 4,321 4,929  营业总收入 3,257 4,571 6,684 7,686 

货币资金及交易性金融资产 1,003 804 452 508  营业成本(含金融类) 2,760 3,837 5,616 6,348 

经营性应收款项 1,163 1,639 2,396 2,764  税金及附加 26 26 39 44 

存货 984 935 1,375 1,550  销售费用 50 73 94 115 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 174 247 288 

其他流动资产 81 84 99 107  研发费用 153 207 301 356 

非流动资产 2,519 2,808 3,080 3,281  财务费用 22 16 14 20 

长期股权投资 44 51 57 64  加:其他收益 26 46 67 0 

固定资产及使用权资产 2,221 2,519 2,774 2,956  投资净收益 (20) 10 10 0 

在建工程 64 32 27 22  公允价值变动 6 (10) (10) (10) 

无形资产 74 83 91 99  减值损失 (40) (8) (10) (9) 

商誉 29 37 46 54  资产处置收益 (3) 0 1 0 

长期待摊费用 39 39 39 39  营业利润 46 276 430 496 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 5,749 6,270 7,401 8,210  利润总额 44 276 430 496 

流动负债 2,080 2,365 3,151 3,558  减:所得税 45 53 84 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 754 874 974 1,078  净利润 (2) 223 346 401 

经营性应付款项 1,164 1,295 1,895 2,155  减:少数股东损益 (29) (2) (7) (11) 

合同负债 11 15 23 26  归属母公司净利润 27 226 353 412 

其他流动负债 152 180 259 300       

非流动负债 823 823 823 823  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.06 0.51 0.80 0.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 664 664 664 664  EBIT 93 293 445 516 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 386 651 866 994 

其他非流动负债 138 138 138 138       

负债合计 2,903 3,188 3,974 4,381  毛利率(%) 15.28 16.07 15.97 17.41 

归属母公司股东权益 2,692 2,929 3,283 3,695  归母净利率(%) 0.82 4.93 5.28 5.36 

少数股东权益 154 152 145 134       

所有者权益合计 2,846 3,082 3,428 3,829  收入增长率(%) (15.28) 40.34 46.21 15.00 

负债和股东权益 5,749 6,270 7,401 8,210  归母净利润增长率(%) (82.99) 743.11 56.62 16.67 

           

           

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 525 380 315 666  每股净资产(元) 5.91 6.45 7.25 8.19 

投资活动现金流 (565) (645) (694) (688)  最新发行在外股份（百万股） 439 439 439 439 

筹资活动现金流 351 52 26 77  ROIC(%) (0.10) 5.30 7.35 7.81 

现金净增加额 323 (200) (352) 56  ROE-摊薄(%) 0.99 7.70 10.76 11.15 

折旧和摊销 293 358 421 477  资产负债率(%) 50.50 50.85 53.69 53.37 

资本开支 (294) (648) (697) (681)  P/E（现价&最新股本摊薄） 137.39 16.30 10.40 8.92 

营运资本变动 139 (276) (535) (258)  P/B（现价） 1.42 1.30 1.15 1.02 

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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