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2023 年 03 月 22 日 

春秋电子（603890.SH） 

募资扩产加速，汽车电子业务未来可期 
  
财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,582 3,990 3,833 4,236 5,506 

增长率 yoy（%） 77.4 11.4 -3.9 10.5 30.0 

归母净利润（百万元） 246 306 156 200 319 

增长率 yoy（%） 58.2 24.2 -49.1 28.5 59.3 

ROE（%） 13.8 11.1 5.5 6.7 9.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.56 0.70 0.35 0.46 0.73 

P/E（倍） 16.5 13.3 26.1 20.3 12.7 

P/B（倍） 2.3 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 21日收盘价 

事件：公司 3 月 15 日发布公开发行可转债公告，本次发行可转债的初始转股

价格为 10.40 元/股，募集资金总额不超过 5.70 亿元，用于年产 500 万套汽

车电子镁铝结构件项目以及补充流动资金。 

 

募集资金推进汽车电子业务，“一体两翼”格局形成：公司本次公开发行可转

债共募集资金 5.70 亿元。其中，年产 500 万套汽车电子镁铝结构件项目总投

资 4.12 亿元，拟投入 4 亿元；建设期 3 年，采用边建设、边投产方式，从第

2 年开始逐步释放产能，第 4 年达到满产状态。此次募投项目成功实施后，

汽车电子结构件将与笔记本电脑结构件、通讯模组结构件协同发展，共同构

成“一体两翼”的产业新格局，使公司经营结构进一步优化，在稳步发展消

费电子结构件主业的同时拓展汽车电子结构件业务，引入高附加值产品，优

化产品结构，巩固公司的行业领先地位，提升公司的盈利能力。  

 

引进日本高端设备，强化半固态射出成型技术优势：公司深耕结构件领域多

年，具备丰富的镁铝制程工艺经验，已熟练掌握并运用多年半固态射出成型、

CNC、包胶、化成、涂装、印刷组装、自动化变形检测等生产技术及生产工

艺。公司率先引进日本最新开发的 1300 吨射出成型机，可用于制造汽车三

联屏（仪表盘+中控屏+副驾屏）产品。技术上具有先发优势，形成了一定的

行业壁垒，。“半固态射出成型”技术相较于传统镁铝技术具有安全性更高、

提升良率，缩短作业周期及降低人工成本等优势，公司采用“半固态射出成

型”技术有助于提高生产效率、提升产品品质，降本增效成果显著。 

 

新品扩张强劲，镁铝结构件打开盈利空间： 近年来，轻量化的要求在汽车上

的应用范围逐渐增加，逐渐成为汽车电子的重要趋势，带动汽车电子零部件

研发往轻量化方向趋同。镁铝结构件密度较低但强度高，是性能优异的车身

轻量化材料，契合汽车产业的轻量化趋势。根据公司测算，在 2023 年和 2025

年，全球汽车产量将分别达到 8,520.13 万辆和 9,039.00 万辆，全球车载显

示屏结构件模组市场规模将分别达到 20,052.15 万套和 25,274.84 万套。一

方面，新能源汽车产量逐渐增长带动镁铝合金需求水涨船高。另一方面，镁

铝合金的优越性能能够满足汽车轻量化和功能化需求。未来随着汽车电子景

气度持续上行，预计公司未来将充分受益新能源汽车中的镁铝结构件需求放

 

买入（维持） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 3 月 21 日收盘价（元） 9.41 

总市值（百万元） 4,131.36 

流通市值（百万元） 4,131.36 

总股本（百万股） 439.04 

流通股本（百万股） 439.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 51.54   

股价走势 
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量。 

 

给予“买入 ”评级：公司深耕精密结构件多年，具备从精密模具设计、制造

到消费电子产品精密结构件模组生产的一体化服务能力，是行业中的领先企

业之一。公司从笔记本电脑结构件切入汽车电子结构件，拥有镁铝结构件最

新工艺，能够凭借技术优势和规模优势获取造车新势力的订单，快速进入新

能源汽车市场。我们看好镁铝合金在汽车电子中发挥独特优势，成为公司未

来新的业绩增长点，预估公司 2022 年-2024 年归母净利润为 1.56 亿元、2.00

亿元、3.19 亿元，EPS 分别为 0.35 元、0.46 元、0.73 元，对应 PE 分别为

26X、20X、13X。 

 

风险提示：新业务开拓不及预期，下游需求不及预期，扩产进度不及预期，

汇率波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2838 3023 2071 2107 2247  营业收入 3582 3990 3833 4236 5506 

现金 524 680 1254 1078 938  营业成本 2935 3360 3335 3669 4705 

应收票据及应收账款 1407 1452 0 0 0  营业税金及附加 16 14 15 17 21 

其他应收款 45 39 41 48 68  营业费用 14 21 26 23 32 

预付账款 11 7 10 9 16  管理费用 99 112 111 120 157 

存货 720 768 709 916 1168  研发费用 127 140 149 155 203 

其他流动资产 132 77 57 57 57  财务费用 106 50 44 52 58 

非流动资产 1473 2101 1956 2015 2392  资产减值损失 -8 -13 0 0 0 

长期投资 31 48 66 85 104  其他收益 7 17 7 9 10 

固定资产 1153 1350 1256 1321 1656  公允价值变动收益 0 5 3 3 3 

无形资产 56 71 73 76 79  投资净收益 8 18 8 9 11 

其他非流动资产 233 633 561 533 553  资产处置收益 0 1 -0 0 0 

资产总计 4310 5124 4027 4122 4639  营业利润 285 318 171 222 355 

流动负债 2144 2051 897 890 1179  营业外收入 5 39 14 15 18 

短期借款 638 687 687 687 930  营业外支出 4 3 5 5 4 

应付票据及应付账款 1339 1180 0 0 0  利润总额 286 353 180 232 369 

其他流动负债 167 183 209 203 249  所得税 39 53 24 32 52 

非流动负债 373 373 317 274 253  净利润 247 301 156 199 317 

长期借款 258 228 172 129 108  少数股东损益 0 -6 0 -1 -2 

其他非流动负债 115 145 145 145 145  归属母公司净利润 246 306 156 200 319 

负债合计 2517 2423 1214 1164 1432  EBITDA 428 531 323 378 556 

少数股东权益 8 100 100 100 98  EPS（元/股） 0.56 0.70 0.35 0.46 0.73 

股本 386 439 439 439 439        

资本公积 698 1225 1225 1225 1225  主要财务比率      

留存收益 699 927 1041 1192 1440  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1785 2601 2713 2858 3109  成长能力      

负债和股东权益 4310 5124 4027 4122 4639  营业收入（%） 77.4 11.4 -3.9 10.5 30.0 

       营业利润（%） 58.3 11.5 -46.3 29.9 60.2 

       归属母公司净利润（%） 58.2 24.2 -49.1 28.5 59.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.0 15.8 13.0 13.4 14.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.9 7.5 4.1 4.7 5.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.8 11.1 5.5 6.7 9.9 

经营活动现金流 -11 417 657 155 287  ROIC（%） 10.2 9.1 4.6 5.5 7.8 

净利润 247 301 156 199 317  偿债能力      

折旧摊销 101 142 124 134 165  资产负债率（%） 58.4 47.3 30.1 28.2 30.9 

财务费用 106 50 44 52 58  净负债比率（%） 25.4 13.9 -8.7 -3.8 8.0 

投资损失 -8 -18 -8 -9 -11  流动比率 1.3 1.5 2.3 2.4 1.9 

营运资金变动 -479 -79 344 -219 -239  速动比率 1.0 1.1 1.5 1.3 0.9 

其他经营现金流 22 21 -3 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -368 -794 52 -182 -527  总资产周转率 1.0 0.8 0.8 1.0 1.3 

资本支出 368 816 -39 175 523  应收账款周转率 3.3 2.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -7 3 -18 -19 -19  应付账款周转率 2.8 2.7 5.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 6 18 31 12 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 436 570 -135 -149 -142  每股收益（最新摊薄） 0.56 0.70 0.35 0.46 0.73 

短期借款 213 50 0 0 243  每股经营现金流（最新摊薄） -0.02 0.95 1.50 0.35 0.65 

长期借款 258 -30 -55 -43 -21  每股净资产（最新摊薄） 3.99 5.87 6.12 6.45 7.02 

普通股增加 112 54 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -74 527 0 0 0  P/E 16.5 13.3 26.1 20.3 12.7 

其他筹资现金流 -73 -30 -79 -106 -363  P/B 2.3 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 30 179 574 -176 -382  EV/EBITDA 10.5 8.5 12.0 10.6 7.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 21日收盘价 
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