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市场数据  
收盘价(元) 12.86 

一年最低/最高价 7.75/14.47 

市净率(倍) 1.99 

流通A股市值(百万元) 5,646.38 

总市值(百万元) 5,646.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.47 

资产负债率(%,LF) 49.44 

总股本(百万股) 439.07 

流通 A 股(百万股) 439.07  
 

相关研究  
《春秋电子(603890)：年报点评：23Q4

盈利能力大幅改善，AIPC 及汽车电子

推动增长》 

2024-04-25 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3,257 3,945 4,684 5,686 6,504 

同比（%） (15.28) 21.11 18.72 21.41 14.38 

归母净利润（百万元） 26.75 211.31 254.25 328.47 395.01 

同比（%） (82.99) 690.05 20.32 29.19 20.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.06 0.48 0.58 0.75 0.90 

P/E（现价&最新摊薄） 208.81 26.43 21.97 17.00 14.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5 月 19 日，华为发布两款鸿蒙电脑，包括首款鸿蒙折叠电脑华为 MateBook 

Fold 非凡大师与华为 MateBook Pro。其中 MateBook Fold 非凡大师既是华为首款鸿

蒙折叠电脑，也是 18 英寸全球最大折叠屏电脑。 

◼ PC 回暖叠加车载放量驱动营收稳步增长 

公司 24 年实现营收 39.45 亿元，yoy+21.11%；扣非归母净利润 0.86 亿元，

yoy+336.99%；25Q1 营收 8.68亿元，yoy-4.55%，归母净利润 0.40 亿元，yoy+178.70%。 

PC 及智能终端结构件实现营收 33.37 亿元，占比 84.58%；通讯电子实现营收 3.54

亿元，占比 8.98%。2024 年公司营收增长主要系笔记本电脑行业回暖，汽车电子业

务订单增长。 

◼ PC 结构件：AI/可折叠等 PC 创新催化结构件需求扩张 

据 Canalys，截至 4Q24，全球 PC 出货量实现连续 5 个季度的增长。2024 年全年，

全球 PC 出货量 2.555 亿台，增长 3.8%，其中笔记本电脑行业在 2024 年度的复苏趋

势明显。随着 Deepseek 等大模型的快速发展，PC 端与 AI 加速融合，带来 AIPC 的

巨大潜在需求。据 Canalys，3Q24 AIPC 的出货量达 1330 万台，占当季 PC 出货量

20%，AIPC 销量 qoq+49%，增速远超传统 PC 市场的增长速度，反映 AIPC 市场的

巨大潜力。公司扎根笔记本电脑结构件的细分行业多年，公司与联想、三星电子、

惠普、戴尔、LG 等世界领先的笔记本电脑品牌商，与纬创、广达、华勤等行业内

具备充足产能的代工厂均建立了长期稳定的合作关系，随着 AIPC/可折叠 PC/鸿蒙

PC 等 PC 创新加速，公司 PC 结构件业务有望持续提升份额成长。 

◼ 汽车电子：新能源汽车轻量化趋势明确，目前镁合金进入量产阶段 

镁合金有良好的耐蚀性、铸造性、机械强度，是最轻的实用合金，具有良好的车削

性以及甚高的强度-密度比（比强度）和刚性，高散热性，杰出的铸造性能、最佳的

吸震性和极佳的加工性，使其成为目前新能源汽车轻量化的最佳选择。公司在镁合

金材料应用方面具有技术优势，通过半固态射出成型技术，在新能源汽车的轻量化

发展趋势中，可为新能源汽车中控系统、转向系统、电控系统等方面提供应用支持。

目前公司在汽车电子领域的业务稳步推进，已进入量产化阶段，订单持续稳定，产

能逐步释放，下游产品涵盖小米、蔚来、小鹏、比亚迪、宝马、吉利、大众等新能

源车型。2024 年，公司在新能源汽车镁合金材质应用端的在手订单持续稳定增长，

也推动了公司的营业收入和利润的双增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好 PC 受益于端侧 AI 回暖，同时镁合金在汽车电子的

应用前景，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.54/3.28/3.95 亿元（此前预测 25-

26 年 3.53/4.12 亿），同比增长 20%/29%/20%，对应 P/E 为 22/17/14 倍，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；竞争加剧；原材料成本增加等  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,591 3,695 4,130 4,683  营业总收入 3,945 4,684 5,686 6,504 

货币资金及交易性金融资产 1,181 998 886 984  营业成本(含金融类) 3,367 3,956 4,678 5,325 

经营性应收款项 1,367 1,679 2,044 2,335  税金及附加 23 27 32 37 

存货 991 969 1,142 1,301  销售费用 60 66 85 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 173 213 243 

其他流动资产 51 49 57 63  研发费用 149 211 263 297 

非流动资产 2,262 2,620 2,905 3,095  财务费用 29 (2) 0 7 

长期股权投资 172 178 185 192  加:其他收益 48 67 0 0 

固定资产及使用权资产 1,865 2,204 2,470 2,681  投资净收益 89 10 0 0 

在建工程 25 20 15 (28)  公允价值变动 9 (10) (10) (10) 

无形资产 71 79 88 96  减值损失 (80) (10) (9) (9) 

商誉 0 9 17 25  资产处置收益 (9) 1 0 0 

长期待摊费用 85 85 85 85  营业利润 208 310 396 479 

其他非流动资产 44 45 45 45  营业外净收支  (9) 0 0 0 

资产总计 5,853 6,315 7,034 7,778  利润总额 199 310 396 479 

流动负债 2,068 2,284 2,685 3,042  减:所得税 30 61 76 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 627 724 828 934  净利润 169 249 319 386 

经营性应付款项 1,256 1,335 1,588 1,802  减:少数股东损益 (42) (5) (9) (9) 

合同负债 21 16 19 22  归属母公司净利润 211 254 328 395 

其他流动负债 165 209 249 284       

非流动负债 888 882 882 882  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.58 0.75 0.90 

长期借款 63 63 63 63       

应付债券 703 703 703 703  EBIT 156 308 395 486 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 460 645 789 940 

其他非流动负债 118 112 112 112       

负债合计 2,956 3,166 3,567 3,924  毛利率(%) 14.66 15.54 17.73 18.13 

归属母公司股东权益 2,899 3,156 3,484 3,879  归母净利率(%) 5.36 5.43 5.78 6.07 

少数股东权益 (3) (8) (17) (25)       

所有者权益合计 2,897 3,148 3,467 3,854  收入增长率(%) 21.11 18.72 21.41 14.38 

负债和股东权益 5,853 6,315 7,034 7,778  归母净利润增长率(%) 690.05 20.32 29.19 20.26 

           

           

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 428 489 495 674  每股净资产(元) 6.38 6.96 7.71 8.61 

投资活动现金流 (193) (699) (688) (654)  最新发行在外股份（百万股） 439 439 439 439 

筹资活动现金流 (107) 25 80 78  ROIC(%) 3.11 5.55 6.57 7.37 

现金净增加额 144 (183) (112) 98  ROE-摊薄(%) 7.29 8.06 9.43 10.18 

折旧和摊销 304 337 394 454  资产负债率(%) 50.51 50.15 50.71 50.45 

资本开支 (359) (697) (681) (647)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.43 21.97 17.00 14.14 

营运资本变动 (70) (178) (261) (213)  P/B（现价） 1.99 1.83 1.65 1.48 

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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