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市场数据  
收盘价(元) 25.95 

一年最低/最高价 17.50/38.17 

市净率(倍) 2.62 

流通A股市值(百万元) 11,512.03 

总市值(百万元) 11,590.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.90 

资产负债率(%,LF) 52.61 

总股本(百万股) 446.65 

流通 A 股(百万股) 443.62  
 

相关研究  
《博众精工(688097)：2024 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+14%，3C

核心业务维持较快增长》 

2024-10-31 

《博众精工(688097)：2024 年半年报

点评：营收增速可观，3C 需求回暖支

撑未来业绩增长》 

2024-08-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,840 4,954 5,864 7,084 8,578 

同比（%） 0.59 2.36 18.36 20.80 21.09 

归母净利润（百万元） 390.41 398.39 494.75 660.43 836.36 

同比（%） 17.80 2.05 24.19 33.49 26.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 0.89 1.11 1.48 1.87 

P/E（现价&最新摊薄） 29.69 29.09 23.43 17.55 13.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024 年业绩稳中有进，海外业务表现可观 
2024 年公司实现营收 49.54 亿元，同比+2.36%；实现归母净利润 3.98 亿元，

同比+2.05%；实现扣非归母净利润 3.19 亿元，同比-2.66%。其中 2024Q4 单季
度实现营收 16.80 亿元，同比+5.32%；实现归母净利润 1.45 亿元，同比-10.17%。
分产品看：2024 年自动化设备实现营收 42.73 亿元，同比+2.98%；治具及零
配件实现营收 5.92 亿元，同比+3.18%；核心零部件实现营收 0.82 亿元，同比
-27.11%。分海内外收入看：国内实现营收 28.29 亿元，同比-14.71%。海外区
域实现营收 21.19 亿元，同比+39.42%，公司海外业务表现可观，主要系苹果
产业链客户出口报关业务收入增加。 

2025Q1 单季度公司实现营收 7.37 亿元，同比-0.80%；归母净利润-0.31 亿
元，亏幅同比略有扩大（2024Q1 归母净利润-0.21 亿元）。 

◼ 2024 年毛利率略有提升，研发投入持续加码 

2024 年公司毛利率为 34.38%，同比+0.59pct，2024Q4 毛利率为 33.61%，同
比-1.53pct，2025Q1 毛利率为 31.90%，同比-0.76pct，环比-1.70pct。分产品看，
2024 年 自 动 化 设 备 / 治 具 及 零 配 件 / 核 心 零 部 件 毛 利 率 分 别 为
33.73%/40.84%/21.11%，同比分别+0.50pct/+0.15pct/+4.38pct。 

2024 年公司销售净利率 7.85%，同比-0.09pct，2024Q4 净利率为 8.34%，同
比-1.76pct，2025Q1 净利率为-4.81%，同比-2.52pct，环比-13.16pct。 

2024 年公司期间费用率为 24.41%，同比+0.71pct，其中销售费用率/管理费
用率/财务费用率/研发费用率分别为 7.95%/5.47%/0.62%/10.38%，同比分别
+0.66pct/-0.26pct/+0.21pct/+0.10pct。 

◼ 存货&合同负债同比增加，经营活动净现金流明显改善 

截至 2024 年末公司合同负债 2.58 亿元，同比+20.16%，表明公司在手订单
充足；存货 26.97 亿元，同比+10.78%，主要系在产品与库存商品增加。2024
年公司经营活动净现金流为 3.19 亿元，同比由负转正（2023 年为-0.57 亿元），
公司现金流回款情况有所改善。 

◼ 产品不断迭代提升，积极布局机器人赛道 

1）消费电子领域：坚持“横向拓宽、纵向延伸”战略方向，继续拓宽自动
化设备在消费电子终端产品的应用范围，深度绑定大客户。 

2）新能源领域：以产品为导向，专注于细分市场主流工艺，打造拳头产品，
推动新能源业务成为公司业绩增长第二极。 

3）半导体领域：2024 年公司的高精度共晶机产品继续获得国际客户订单，
同时积极拓展其他光通信领域客户，已在 4 家新的客户进行样机测试。 

4）机器人领域：公司积极布局人形机器人赛道，2024 年公司已给国际知名
机器人公司独家提供一些用于机器人组装的工作台、工作桌、导轨及治具等生
产辅助设备。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司收入结构变化，且 26 年有望迎来 3C 设
备迭代拐点，我们下调公司 2025 年归母净利润预测为 4.95（原值 5.34）亿
元，上调 2026 年归母净利润预测为 6.60（原值 6.40）亿元，预计 2027 年
归母净利润为 8.36 亿元。当前市值对应 PE 分别为 23/18/14 倍，考虑公司
多下游布局，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：技术迭代风险，行业竞争加剧，关税不确定性风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,491 6,878 9,351 9,310  营业总收入 4,954 5,864 7,084 8,578 

货币资金及交易性金融资产 982 3,064 2,547 3,722  营业成本(含金融类) 3,251 3,827 4,609 5,563 

经营性应收款项 3,670 1,179 2,979 1,603  税金及附加 32 35 43 51 

存货 2,697 2,558 3,724 3,883  销售费用 394 457 545 652 

合同资产 103 59 71 86     管理费用 271 328 390 463 

其他流动资产 39 18 31 17  研发费用 514 610 730 875 

非流动资产 1,406 1,532 1,648 1,754  财务费用 31 16 0 5 

长期股权投资 118 118 118 118  加:其他收益 80 70 71 69 

固定资产及使用权资产 939 1,055 1,161 1,257  投资净收益 12 3 4 4 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 82 92 102 112  减值损失 (134) (130) (130) (140) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 419 533 712 901 

其他非流动资产 251 251 251 251  营业外净收支  2 (1) (1) (1) 

资产总计 8,897 8,410 11,000 11,064  利润总额 420 532 711 900 

流动负债 4,098 3,122 5,057 4,293  减:所得税 31 43 57 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,200 1,200 1,200 1,200  净利润 389 490 654 828 

经营性应付款项 2,297 1,212 3,013 2,086  减:少数股东损益 (10) (5) (7) (8) 

合同负债 258 383 461 556  归属母公司净利润 398 495 660 836 

其他流动负债 344 327 383 451       

非流动负债 358 358 358 358  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.11 1.48 1.87 

长期借款 289 289 289 289       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 439 746 908 1,122 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 549 840 1,012 1,236 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 4,456 3,479 5,415 4,651  毛利率(%) 34.38 34.73 34.93 35.14 

归属母公司股东权益 4,455 4,950 5,611 6,447  归母净利率(%) 8.04 8.44 9.32 9.75 

少数股东权益 (14) (19) (26) (34)       

所有者权益合计 4,441 4,931 5,585 6,413  收入增长率(%) 2.36 18.36 20.80 21.09 

负债和股东权益 8,897 8,410 11,000 11,064  归母净利润增长率(%) 2.05 24.19 33.49 26.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 319 2,330 (269) 1,421  每股净资产(元) 9.98 11.08 12.56 14.43 

投资活动现金流 (235) (218) (217) (217)  最新发行在外股份（百万股） 447 447 447 447 

筹资活动现金流 (359) (30) (30) (30)  ROIC(%) 6.87 11.04 12.31 13.71 

现金净增加额 (265) 2,082 (517) 1,174  ROE-摊薄(%) 8.94 9.99 11.77 12.97 

折旧和摊销 110 94 104 114  资产负债率(%) 50.08 41.37 49.23 42.04 

资本开支 (189) (221) (221) (221)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.09 23.43 17.55 13.86 

营运资本变动 (331) 1,588 (1,184) 312  P/B（现价） 2.60 2.34 2.07 1.80 

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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