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Q3 扣非业绩恢复高增长，汽车电子业务

可期 

——春秋电子 （603890）公司动态点评 

 （百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3581.70 3990.25 4266.77 5218.69 6286.96 

(+/-%) 77.36% 11.41% 6.93% 22.31% 20.47% 

归母净利润 246.47 306.10 288.91 403.52 482.48 

(+/-%) 58.17% 24.20% -5.62% 39.67% 19.57% 

摊薄 EPS 0.65 0.76 0.66 0.92 1.10 

PE 16.60 14.20 16.40 11.74 9.82 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司公布 2022 年三季报，公司 2022 年前三季度实现营业收入 30.45

亿元，同比增长 4.11%；归母净利润 1.98 亿元，同比下降 13.91%；扣非

净利润 2.27 亿元，同比增长 23.12%。2022 年 Q3 实现营业收入 11.58 亿

元，同比增长 33.79%，环比增长 20.12%；归母净利润 0.76 亿元，同比增

长 31.22%，环比增长 4.11%；扣非净利润 0.92 亿元，同比增长 77.50%，

环比下降 3.16%。 

 扣非业绩高速增长，单季营收创历史同期最高纪录：公司 2022 年 Q3 单

季营收达 11.58 亿，同比增长 33.79%，环比增长 20.12%，创公司同期单

季最高纪录。主要系公司不断完善和加强在笔记本结构件领域的领先优

势，进一步释放产能，增加市场竞争力，同时在“电子通讯”板块和“汽

车电子”板块稳步推进，“一体两翼”战略格局逐步形成。其中汽车电子

板块主要借力“新能源汽车”实现公司跨越式发展，以及产业规模的扩大

化。Q3 毛利率达 18.74%，环比下降 0.14pct。净利润率达 6.16%。环比下

降 1.25pct。费用方面，前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.94%/3.48%/4.36%/-0.53%，同比变动 146.39%/19.60%/21.88%/-151.61%。

其中，销售费用大幅度增长 146.39%，主要系咨询费增加所致；财务费用

大幅度下降 151.16%，主要系汇兑收益增加所致。 

 传统领域优势持续强化，募集资金推进汽车电子业务：公司深耕主业，

为客户提供从设计、模具制造到结构件模组生产的一站式服务。公司不断

完善和加强笔记本电脑结构件、汽车电子结构件和通讯电子模组业务，公

司三大业务板块协同发展，进一步优化公司经营结构，巩固公司的行业领

先地位。公司在探究镁合金材料应用方面，已成功突破“半固态射出成型”

技术，熟练掌握设备使用和配套技术，形成一定的行业壁垒。公司近期拟

公开发行可转债不超过人币 5.7 亿元，用于汽车电子镁铝结构件项目，此

项目是公司实现汽车电子块板发展的重要出口，具有里程碑意义。目前公
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司发行可转债项目已获得中国证监会核准批复，即将进入发行阶段。未来

公司汽车结构件业务有望再上台阶。 

 新能源汽车行业高速扩张，镁铝合金需求有望快速提升：新能源汽车产

业正处于成长期，市场规模快速扩大，整车制造与核心零部件共举的新型

产业格局逐步成型，是未来确定性较高的产业发展方向。镁铝材质因为具

有质量轻、硬度高、耐高温和耐高湿的特性，被广泛应用于新能源汽车。

公司在镁铝合金领域的技术优势，契合汽车轻量化的产业趋势，在新能源

汽车多个场景均可充分发挥镁合金优点，如汽车转向零件、导管架、车顶

支架、方向盘、座椅骨架、门框、门闩盖等。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量。目前，公司已经与多家新能源汽车品

牌商或其供应商正式建立合作关系，公司汽车电子板块目前已进入量产阶

段，未来订单有望逐步提升，公司有望在新能源汽车轻量化发展趋势中获

得二次成长空间。 

 首次覆盖，给与“买入”评级：公司属于消费电子产品中的结构件细分行

业，公司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。公司不断提高笔记本电脑

结构件业务、布局汽车电子结构件、通讯电子模组这三方面的技术，逐步

强化市场竞争力。此外，公司的美铝合金技术持续突破，充分发挥镁铝合

金在汽车电子领域独特的应用优势，为公司打开新能源汽车行业的发展空

间，公司有望再次进入高速成长期。我们预估公司 2022-2024 年归母净利

润为 2.89 亿元、4.04 亿元、4.82 亿元，EPS 分别为 0.66 元、0.92 元、1.10

元，对应 PE 分别为 16X、12X、10X。 

 风险提示：下游需求不及预期，产能扩张不及预期，新业务拓展不及预期，

行业竞争加剧风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  3,581.70   3,990.25   4,266.77   5,218.69   6,286.96   成长性 

  

   

营业成本  2,935.33   3,360.25   3,579.40   4,313.25   5,201.20   营业收入增长 77.36% 11.41% 6.93% 22.31% 20.47% 

销售费用  14.47   21.07   40.53   38.57   53.09   营业成本增长 80.81% 14.48% 6.52% 20.50% 20.59% 

管理费用  99.44   112.50   148.48   157.88   195.41   营业利润增长 58.35% 11.51% -1.02% 39.67% 21.46% 

研发费用  126.76   139.83   186.46   198.54   244.74   利润总额增长 63.54% 23.45% -6.30% 40.62% 19.31% 

财务费用  106.48   50.03   -4.69   71.61   52.73   归母净利润增长 58.17% 24.20% -5.62% 39.67% 19.57% 

其他收益  7.35   16.78   12.07   14.42   13.24   盈利能力      

投资净收益  7.87   17.56   12.71   15.14   13.93   毛利率 18.05% 15.79% 16.11% 17.35% 17.27% 

营业利润  284.88   317.67   314.44   439.17   533.43   销售净利率 7.95% 7.96% 7.37% 8.42% 8.48% 

营业外收支  1.28   35.59   16.55   26.29   21.91   ROE 13.76% 11.13% 9.90% 11.28% 12.17% 

利润总额  286.16   353.27   330.99   465.46   555.34   ROIC 24.40% 15.09% 10.11% 15.97% 13.21% 

所得税  39.37   52.73   43.78   65.03   77.98   营运效率      

少数股东损益  0.33   -5.57   -1.70   -3.09   -5.12   销售费用/营业收入 0.40% 0.53% 0.95% 0.74% 0.84% 

归母净利润  246.47   306.10   288.91   403.52   482.48   管理费用/营业收入 2.78% 2.82% 3.48% 3.03% 3.11% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.54% 3.50% 4.37% 3.80% 3.89% 

流动资产  2,838.81   3,023.43   2,607.25   3,777.44   3,754.70   财务费用/营业收入 2.97% 1.25% -0.11% 1.37% 0.84% 

货币资金  523.62   679.72   263.26   321.99   387.91   投资收益/营业利润 2.76% 5.53% 4.04% 3.45% 2.61% 

应收票据及应收账款合计  1,406.92   1,452.23   1,433.61   2,165.14   2,085.57   所得税/利润总额 13.76% 14.93% 13.23% 13.97% 14.04% 

其他应收款  44.55   39.25   41.90   60.00   61.00   应收账款周转率 3.29  2.87   3.06   2.96   3.01  

存货  719.89   767.84   737.35   1,124.37   1,091.71   存货周转率 6.13  5.36   5.67   5.61   5.67  

非流动资产  1,442.93   2,100.80   2,229.03   2,509.98   2,671.71   流动资产周转率 1.53  1.36   1.52   1.63   1.67  

固定资产  1,152.82   1,349.75   1,619.78   1,827.80   2,017.32   总资产周转率 1.00  0.85   0.86   0.94   0.99  

资产总计  4,281.74   5,124.23   4,836.28   6,287.42   6,426.42   偿债能力      

流动负债  2,131.04   2,050.59   1,638.43   2,437.72   2,206.11   资产负债率 58.12% 47.29% 40.04% 43.55% 38.98% 

短期借款  637.80   687.46   123.13   639.71   54.85   流动比率  1.33   1.47   1.59   1.55   1.70  

应付款项  1,390.46   1,220.13   1,384.45   1,662.41   2,012.07   速动比率  0.99   1.10   1.14   1.09   1.21  

非流动负债  357.67   372.56   297.92   300.30   299.11   每股指标（元）      

长期借款  64.50   69.89   -    -    -    EPS  0.65   0.76   0.66   0.92   1.10  

负债合计  2,488.70   2,423.15   1,936.35   2,738.02   2,505.22   每股净资产  4.07   5.92   6.38   7.87   8.72  

股东权益  1,793.04   2,701.08   2,899.93   3,549.40   3,921.20   每股经营现金流  -0.02   0.95   1.54   -0.54   2.72  

股本  385.51   439.18   439.18   439.18   439.18   每股经营现金/EPS  -0.04   1.25   2.33   -0.59   2.48  

留存收益  1,396.44   2,151.62   2,362.42   3,014.98   3,391.89         

少数股东权益  7.61   100.04   98.34   95.25   90.13   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  4,281.74   5,124.23   4,836.28   6,287.42   6,426.42   PE 16.60  14.20  16.40  11.74  9.82  

现金流量表     （百万）   PEG 0.95  0.85  0.72  0.67  0.59  

经营活动现金流  -10.89   416.93   674.02   -236.87   1,194.56   PB 2.65  1.82  1.69  1.37  1.24  

其中营运资本减少   -471.07   -150.91   260.88   -871.88   465.95   EV/EBITDA 9.76  12.16  10.32  7.41  5.59  

投资活动现金流  -368.22   -794.20   -371.79   -398.81   -385.30   EV/SALES 1.33  1.47  1.10  0.98  0.71  

其中资本支出  399.81   523.06   404.38   398.67   401.52   EV/IC 2.30  2.21  1.70  1.34  1.25  

融资活动现金流  436.12   569.53   -718.68   694.41   -743.35   ROIC/WACC 2.87  1.77  1.19  1.88  1.55  

净现金总变化  57.01   192.27   -416.46   58.73   65.91   REP 0.80  1.24  1.44  0.71  0.81  
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特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

增持——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 
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弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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