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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年年报和 2024年一季报。2023年实现营收 48.4亿，同

比+0.6%；实现归母净利润 3.9亿，同比+17.8%。2024Q1，实现营收 7.4亿，

同比-15.9%，环比-53.4%；实现归母净利润 -0.2 亿元，同比-140.9%，环比

-113.2%，单季度业绩下滑主要系 3C 项目周期提前，费用前置且尚未交付。 

 绑定核心大客户，国内业务增速显著。分产品来看，2023年自动化设备实现营

收 41.5亿元，同比+1.3%；治具及零部件实现营收 6.9亿元，同比-3.8%。分地

区来看，海外业务营收 15.2 亿元，同比-33.7%；国内业务营收 33.2 亿元，同

比+31.7%，主要系苹果产业链国内客户收入确认增加较多。分板块来看，消费

电子板块营收 37.0亿元，同比+4.2%；新能源板块营收 8.4亿元，同比-10.4%；

智慧仓储物流板块营收 1.6 亿元。 

 23年盈利能力同比提升，经营管理能力稳定。2023年，公司毛利率为 33.8%，

同比+1.5pp；净利率为 7.9%，同比+1.1pp；期间费用率为 23.7%，同比+1.2pp。

24Q1，毛利率为 32.7%，同比-2.1pp；净利率为-2.3%，同比-8.2pp；期间费用

率为 36.6%，同比+6.0pp，单季度费用率虽有增长，但各项费用绝对值维持相

对稳定。 

 3C领域纵深推进，多元领域迅速拓展。消费电子领域：公司聚焦柔性模块化生

产线、MR设备等重点项目，柔性自动化生产线已实现量产，大客户第二代 MR

生产设备处于打样状态。新能源领域：公司已推出锂电专机、智能充换电站、

汽车自动化等设备。公司紧跟大客户出海拓展脚步，为其海外产线配套锂电专

机设备。半导体领域：公司继续加大半导体领域研发投入，聚焦先进封装、光

电子、AI算力等细分市场，新产品共晶贴片机星威 EH9721 目前已获得批量订

单，固晶机产品正处于调装状态。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 5.0、6.5、7.9

亿元，对应 EPS为 1.13、1.45、1.77元，对应当前股价 PE为 20、16、13倍，

未来三年归母净利润复合增速为 26%。公司为国内 3C 自动化设备龙头，同时

快速拓展新能源及半导体等领域，具备较强成长性，给予公司 2024年 25倍 PE，

目标价 28.25 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：客户集中度较高、消费电子复苏不及预期、新市场开拓不及预期、

汇率波动等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4839.85  5711.66  6747.48  7872.17  

增长率 0.59% 18.01% 18.14% 16.67% 

归属母公司净利润（百万元） 390.41  503.43  648.22  790.00  

增长率 17.80% 28.95% 28.76% 21.87% 

每股收益EPS（元） 0.87  1.13  1.45  1.77  

净资产收益率 ROE 9.18% 10.73% 12.40% 13.44% 

PE 26  20  16  13  

PB 2.46  2.21  1.98  1.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 博众精工：自动化设备龙头，业务多元化布局 

1.1 智能装备制造领跑者，产品多领域拓展 

3C 自动化设备龙头，持续专注研发创新。博众精工作为技术驱动型企业，经过十余年

的技术沉淀，研发实力、交付能力、服务客户的能力不断提升，积累了较为优良的口碑，已

成为国内智能化生产解决方案领域行业领军企业之一。公司凭借深厚的底层核心技术，形成

了机器视觉系统、高精度气密性检测系统、高精度模组组装系统等核心技术模块，能够广泛

运用于消费电子、新能源及其他高端装备等领域。 

图 1：立足消费电子，持续向新能源、半导体等领域拓展 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司产品主要应用于消费电子、新能源、半导体等行业领域。1）消费电子行业，公司

专注于点胶、气密检测、特种设备、锁螺丝、组装、量测、Bonding 等精密制造技术。2）

新能源行业，主要提供注液机、高速切叠一体机、电芯装配专机等锂电池制造标准设备，以

及智能充换电站、汽车零部件生产设备。3）半导体领域，公司从后端封装测试设备入手向

前端晶圆 AOI 检测设备延伸，目前已推出 AOI 检测机、高速高精度固晶机、全自动高精度

共晶机。 
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图 2：公司产品主要覆盖消费电子、新能源、半导体领域 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

业务结构稳定，自动化设备（线）销售为主要收入来源。 2023 年，自动化设备（线）、

治具及零配件、核心零部件营收分别为 41.5、5.7、1.1 亿元，占比分别为 85.7%、11.9%、

2.3%。2018 年以来，自动化设备（线）、治具及零配件业务毛利率均维持在较高水平。2023

年，自动化设备毛利率为 33.3%，同比提升 2.7 个百分点。 

图 3：自动化设备（线）为公司主要收入来源  图 4：两大业务板块毛利率维持在较高水平 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 国内业务增长亮眼，费用管控能力持续向好 

24Q1 受 3C 项目交付影响，业绩短期承压。2023 年，公司实现营收 48.4 亿元，同比

基本持平，实现归母净利润 3.9 亿元，同比增长 17.8%，盈利能力表现强劲。2024 年一季

度，公司实现营收 7.4 亿元，同比减少 15.9%，实现归母净利润-0.2 亿元，同比减少 140.9%，

主要系 3C 项目周期提前，费用前置且设备尚未进入验收期。随着消费电子领域筑底复苏，

新能源领域需求增长，半导体领域布局逐渐深入，公司业绩有望回归增长轨道。 
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图 5：2024Q1，公司营收 7.4 亿元，同比减少 15.9%  图 6：2024Q1，公司归母净利润-0.2 亿元，同比减少 140.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国内业务增长显著，海外市场积极布局。2023 年，国内业务实现营收 33.2 亿元，同比

增长 31.7%，主要系苹果产业链国内客户收入确认增加较多；海外业务实现营收 15.2 亿元，

同比减少 33.7%。公司将持续加大海外地区发展投入，重点开拓锂电设备、换电站、汽车零

部件生产线等业务，推进国际头部客户合作。 

图 7：2023 年，国内业务营收实现高速增长  图 8：国内外业务毛利率均维持在较高水平 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用管控良好，盈利能力逐步提升。2023 年，公司毛利率为 33.8%，同比提升 1.5 个

百分点，主要系供应链体系持续优化，采购成本有所下降；净利率为 7.9%，同比提升 1.1

个百分点，期间费用率为 23.7%，同比增加 1.2 个百分点。2024 年一季度，公司毛利率为

32.7%，同比减少 2.1 个百分点，净利率为-2.3%，同比减少 8.2 个百分点；期间费用率为

36.6%，同比增加 6.0 个百分点，从各项费用绝对值来看，公司经营管理能力维持稳定。  
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图 9：毛利率相对平稳，净利率短期承压  图 10：2021 年以来，公司费用管控能力持续向好 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构集中稳定，员工持股绑定核心人才 

股权结构集中稳定，员工持股绑定利益。吕绍林、程彩霞夫妇为公司实际控制人，通过

苏州众一、苏州众二、博众集团等多个平台间接控制公司合计约 59.81%的股份。此外，公

司通过苏州众六、苏州众七、苏州众十等多个员工持股平台绑定核心员工利益。 

图 11：股权结构清晰，吕绍林、程彩霞为公司实际控制人 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 



 
博众精工（688097）2023 年报&2024 一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）消费电子领域：公司深度绑定大客户，聚焦柔性模块化生产线、MR 设备等重点项目，

公司有望受益于 AI 及 MR 驱动下消费电子行业复苏带来的设备需求增长。预计 2024-2026

年消费电子板块营收同比增长 24.0%、18.0%、15.0%，毛利率分别为 38.3%、38.4%、38.5%。 

2）新能源领域：国内锂电行业仍处于阶段性产能过剩阶段，相比之下，海外国家新能

源转型需求较高，公司紧跟大客户出海拓展脚步，积极拓展欧美市场。预计 2024-2026 年

新能源板块营收同比增长-10.0%、15.0%、20.0%，毛利率分别为 21.4%、21.7%、21.9%。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

消费电子  

收入  3697.20 4584.53 5409.74 6221.20 

增速  4.20% 24.00% 18.00% 15.00% 

毛利率  38.13% 38.30% 38.40% 38.50% 

新能源  

收入  840.97 756.87 870.40 1044.48 

增速  -10.38% -10.00% 15.00% 20.00% 

毛利率  21.00% 21.40% 21.70% 21.90% 

其他  

收入  301.68 370.26 467.33 606.48 

增速  -7.16% 22.73% 26.22% 29.77% 

毛利率  16.32% 18.86% 20.20% 22.45% 

合计  

收入  4839.85 5711.66 6747.48 7872.16 

增速  0.59% 18.01% 18.14% 16.67% 

毛利率  33.8% 34.80% 34.99% 35.06% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司主营业务为自动化设备销售，立足消费电子逐渐向新能源及半导体领域拓展，我们

选取 3 家业务内容类似的上市公司作为估值参考，分别为天准科技、赛腾股份、荣旗科技。

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.0 亿元、6.5 亿元、7.9 亿元，未来三年归母净

利润复合增长率 26%。公司为国内 3C 自动化设备龙头，同时快速拓展新能源及半导体等领

域，具备较强成长性，综合考虑给予公司 2024 年 25 倍 PE，目标价 28.25 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

688003.SH 天准科技  36.69  0.78  1.12  1.42  1.80  46.97  32.76  25.81  20.35  

603283.SH 赛腾股份  67.91  1.61  3.14  3.81  4.35  42.22  21.63  17.84  15.60  

301360.SZ 荣旗科技  42.50  1.69  0.83  2.25  3.34  25.21  51.20  18.89  12.74  

平均值  38.13  35.20  20.85  16.23  

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

客户集中度较高的风险：公司面向苹果产业链公司销售收入占比较高，若未来公司无法

在苹果供应链的设备制造商中持续保持优势，或无法继续维持与苹果公司的合作关系，公司

经营业绩可能受到较大影响。 

消费电子复苏不及预期的风险：公司产品主要应用于消费电子领域，消费电子行业复苏

不及预期，该领域自动化设备需求增速及渗透率也会随之下降，从而会对公司持续经营产生

不利影响。 

新市场开拓不及预期的风险：公司开拓新能源、半导体等领域时间较短，业务覆盖规模

及客户覆盖领域需进一步拓展，未来公司如不能实施有效的市场开拓措施，可能会对公司未

来业务发展造成不利影响。 

汇率波动的风险：公司海外业务营收占比较大，汇率波动可能会对公司经营业绩造成不

利影响。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4839.85  5711.66  6747.48  7872.17  净利润 384.18  497.43  642.22  784.00  

营业成本 3204.24  3723.97  4386.86  5112.13  折旧与摊销 89.96  69.48  69.48  69.48  

营业税金及附加 43.30  48.55  57.35  66.91  财务费用 19.81  17.13  20.24  23.61  

销售费用 352.92  399.82  465.58  535.31  资产减值损失 -70.05  109.00  109.00  109.00  

管理费用 277.25  885.31  1012.12  1165.08  经营营运资本变动 -557.10  -281.73  -722.72  -778.51  

财务费用 19.81  17.13  20.24  23.61  其他  76.56  -133.01  -219.06  -59.65  

资产减值损失 -70.05  109.00  109.00  109.00  经营活动现金流净额 -56.64  278.30  -100.85  147.92  

投资收益 11.37  4.69  5.65  6.28  资本支出 8.23  -5.00  -5.00  -5.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -211.60  4.69  5.65  6.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -203.36  -0.31  0.65  1.28  

营业利润 410.23  532.57  701.97  866.41  短期借款 -240.81  432.10  -100.00  -100.00  

其他非经营损益  -3.11  52.64  53.58  55.94  长期借款 -61.14  0.00  0.00  0.00  

利润总额 407.12  585.21  755.55  922.35  股权融资 77.19  0.00  0.00  0.00  

所得税 22.94  87.78  113.33  138.35  支付股利 0.00  -78.08  -100.69  -129.64  

净利润 384.18  497.43  642.22  784.00  其他  311.65  -544.11  -20.24  -23.61  

少数股东损益 -6.23  -6.00  -6.00  -6.00  筹资活动现金流净额 86.89  -190.10  -220.93  -253.25  

归属母公司股东净利润 390.41  503.43  648.22  790.00  现金流量净额 -162.12  87.89  -321.12  -104.05  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1324.14  1412.03  1090.91  986.86  成长能力         

应收和预付款项 2589.97  2799.37  3349.29  3941.57  销售收入增长率 0.59% 18.01% 18.14% 16.67% 

存货  2434.93  2871.02  3505.38  4029.63  营业利润增长率 7.56% 29.82% 31.81% 23.42% 

其他流动资产 195.28  21.46  25.35  29.58  净利润增长率 17.00% 29.48% 29.11% 22.08% 

长期股权投资 101.04  101.04  101.04  101.04  EBITDA 增长率 11.99% 19.07% 27.86% 21.20% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 877.52  827.72  777.91  728.10  毛利率 33.79% 34.80% 34.99% 35.06% 

无形资产和开发支出 84.73  71.12  57.50  43.88  三费率 13.43% 22.80% 22.20% 21.90% 

其他非流动资产 214.78  213.73  212.68  211.63  净利率 7.94% 8.71% 9.52% 9.96% 

资产总计 7822.40  8317.48  9120.06  10072.29  ROE 9.18% 10.73% 12.40% 13.44% 

短期借款 667.90  1100.00  1000.00  900.00  ROA 4.91% 5.98% 7.04% 7.78% 

应付和预收款项 1688.65  2065.72  2416.52  2803.18  ROIC 9.17% 9.63% 11.27% 12.07% 

长期借款 422.87  422.87  422.87  422.87  EBITDA/销售收入  10.74% 10.84% 11.73% 12.19% 

其他负债 858.07  93.27  103.52  114.74  营运能力         

负债合计 3637.49  3681.87  3942.91  4240.79  总资产周转率 0.63  0.71  0.77  0.82  

股本  446.65  446.65  446.65  446.65  固定资产周转率 5.49  6.74  8.52  10.67  

资本公积 1894.07  1894.07  1894.07  1894.07  应收账款周转率 2.15  2.21  2.29  2.25  

留存收益 1921.01  2346.36  2893.90  3554.25  存货周转率 1.19  1.34  1.35  1.35  

归属母公司股东权益 4179.37  4636.08  5183.62  5843.97  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 98.05% — — — 

少数股东权益 5.54  -0.46  -6.46  -12.46  资本结构         

股东权益合计 4184.91  4635.62  5177.15  5831.51  资产负债率 46.50% 44.27% 43.23% 42.10% 

负债和股东权益合计 7822.40  8317.48  9120.06  10072.29  带息债务/总负债 29.99% 41.36% 36.09% 31.19% 

     流动比率 2.06  2.20  2.29  2.38  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.29  1.31  1.28  1.31  

EBITDA 520.00  619.18  791.69  959.49  股利支付率 0.00% 15.51% 15.53% 16.41% 

PE 26.30  20.40  15.84  13.00  每股指标         

PB 2.46  2.21  1.98  1.76  每股收益 0.87  1.13  1.45  1.77  

PS 2.12  1.80  1.52  1.30  每股净资产 9.36  10.38  11.61  13.08  

EV/EBITDA 19.98  16.43  13.13  10.84  每股经营现金 -0.13  0.62  -0.23  0.33  

股息率 0.00% 0.76% 0.98% 1.26% 每股股利 0.00  0.17  0.23  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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