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收入超预期，笔电金属化趋势下内

资企业优势愈发凸显 

 

事件 

前三季度，公司实现营业收入 24.16 亿元，同比+79.33%，实现归

母净利润 1.96 亿元，同比+136.45%，实现扣非归母净利 1.85 亿

元，同比+136.92%。 

简评 

三季度收入增长超预期，业绩略不及预期主要是由于汇率波动。

单季度看，Q3 营收 10.58 亿元，同比+92.35%、环比+20.10%，在

笔电金属化趋势下，公司持续获得客户大批量订单，三季度销售

收入创新高。Q3 实现归母净利润 5809 万元，同比仅增长 1.91%、

环比下滑 39.63%，主要是由于汇率波动，人民币升值导致财务费

用增长、毛利率下滑，今年单三季度财务费用高达 4039 万元，去

年同期为-886 万元，三季度毛利率 18.62%，环比下降 2.44pct。

剔除汇率波动的影响，公司经营其实可圈可点，前三季度公司研

发投入 9336 万元，同比+46.5%，后续金属结构件产品储备丰富。 

 

“金属化”是近两年笔电结构件市场增长的主要驱动力，金属件

也是公司 IPO 及之后扩产的最主要的方向。笔电结构件市场早期

由台资企业把持，近些年逐渐向内资企业转移，金属件投资金额

较大，巨腾国际、铠胜、可成等台资企业近些年资本开支大幅下

降，且营收几无增长、净利润大幅下滑甚至亏损、固定资产长期

处于高位，以春秋电子为代表的国内笔电结构件厂商不断扩产，

凭借出色的模具开发能力和表面处理工艺水平，销售规模保持较

快增长，同时新客户不断拓展，中长期成长明确。 

 

公司第一大客户为联想，供货对象主要为联想的全资子公司合肥

联宝，联宝在联想体系中销售规模增长较快，且战略地位愈发凸

显，今年联宝金属结构件增长较快。同时公司积极拓展新客户惠

普、戴尔，公司公告拟在越南投资 2260 万美元，满足海外客户订

单。公司与上海摩勤智能在南昌成立合资公司，上海摩勤智能系

华勤全资子公司，华勤发展势头迅猛，逐渐成为笔电 ODM 市场

的重要一极，华勤也是华为的 ODM 厂商，此次春秋与华勤的合

作将顺势切入华为产业链，分享华为笔电高速发展的红利。 

 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别达 2.87、3.81、

4.60 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：扩产项目建设进展不及预期，汇率波动 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.59/-13.79 -20.22/-17.64 95.49/85.4 

12 月最高/最低价（元）  19.5/8.82 

总股本（万股）  38,477.6 

流通 A 股（万股）  19,209.28 

总市值（亿元）  50.41 

流通市值（亿元）  25.16 

近 3 月日均成交量（万股）  909.36 

主要股东   

薛革文  42.98% 
 

股价表现 
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【中信建投中小市值】春秋电子

(603890):迎笔电金属化趋势，乘风破浪

的笔电结构件供应商 
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春秋电子 上证指数

春秋电子(603890) 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1739.63  1774.61  2019.41  3335.01  4179.80  5136.07  

增长率(%) 18.73% 2.01% 13.79% 65.15% 25.33% 22.88% 

归属母公司股东净利润 159.98  108.62  155.83  287.29  381.04  459.69  

增长率(%) 9.03% -32.10% 43.47% 84.35% 32.63% 20.64% 

每股收益(EPS) 0.416  0.282  0.405  0.747  0.990  1.195  

每股股利(DPS) 0.071  0.125  0.142  0.224  0.297  0.358  

每股经营现金流 0.431  0.123  0.450  0.603  0.879  1.016  

销售毛利率 20.71% 18.24% 19.61% 19.95% 20.48% 19.72% 

销售净利率 9.20% 6.12% 7.71% 8.62% 9.14% 8.98% 

净资产收益率(ROE) 12.03% 7.70% 10.21% 16.15% 18.61% 19.40% 

投入资本回报率(ROIC) 34.24% 20.31% 12.92% 21.94% 20.68% 21.77% 

市盈率(P/E) 31.51  46.41  32.35  17.55  13.23  10.97  

市净率(P/B) 3.79  3.57  3.30  2.83  2.46  2.13  

股息率(分红/股价) 0.005  0.010  0.011  0.017  0.023  0.027  

 

报表预测             

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1739.63  1774.61  2019.41  3335.01  4179.80  5136.07  

减: 营业成本 1379.40  1450.99  1623.42  2669.68  3323.78  4123.24  

营业税金及附加 6.77  12.59  7.43  11.89  13.07  16.87  

销售费用 28.65  31.97  31.00  44.94  53.93  64.72  

管理费用 87.52  67.32  77.32  100.51  135.69  156.05  

研发费用 -  74.58  94.61  133.40  193.27  231.12  

财务费用 30.31  -3.92  6.26  39.58  6.33  10.80  

资产减值损失 4.84  14.04  6.69  10.04  13.85  16.89  

加: 投资收益 1.93  8.07  5.07  8.89  14.58  22.53  

公允价值变动损益 0.00  -0.18  2.29  -0.75  -1.30  2.56  

营业利润 204.07  134.94  180.04  333.11  453.15  541.47  

加: 其他非经营损益 6.06  4.22  -5.05  6.02  -3.69  1.11  

利润总额 210.13  139.16  174.99  339.13  449.46  542.58  

减: 所得税 50.15  30.54  19.24  51.55  67.42  81.39  

净利润 159.98  108.62  155.75  287.59  382.04  461.19  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  -0.09  0.30  1.00  1.50  

归属母公司股东净利润 159.98  108.62  155.83  287.29  381.04  459.69  

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 994.35  549.51  473.65  665.00  764.94  916.96  

应收和预付款项 603.07  699.16  819.32  1385.90  1729.66  2075.59  
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存货 258.81  302.64  449.22  763.67  1030.95  1288.69  

其他流动资产 2.99  205.82  88.72  112.97  115.33  72.91  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 273.62  651.37  946.76  1151.82  1288.25  1384.37  

无形资产和开发支出 40.85  46.02  78.02  83.03  88.05  93.08  

其他非流动资产 38.75  88.73  42.68  60.87  70.33  139.91  

资产总计 2212.45  2543.24  2898.38  4223.26  5087.51  5971.51  

短期借款 205.82  425.98  424.62  620.23  691.57  675.98  

应付和预收款项 595.90  602.67  825.71  1467.18  1966.87  2522.22  

长期借款 0.00  0.00  0.00  200.00  200.00  200.00  

其他负债 81.31  103.94  121.91  156.00  180.28  201.23  

负债合计 883.03  1132.60  1372.24  2443.41  3038.71  3599.43  

股本 137.00  191.80  273.99  385.15  385.15  385.15  

资本公积 874.36  819.56  744.71  685.86  687.08  687.08  

留存收益 318.07  399.28  507.16  708.26  974.99  1296.77  

归属母公司股东权益 1329.43  1410.64  1525.86  1779.27  2047.22  2369.00  

少数股东权益 0.00  0.00  0.28  0.58  1.58  3.08  

股东权益合计 1329.43  1410.64  1526.14  1779.85  2048.80  2372.08  

负债和股东权益合计 2212.45  2543.24  2898.38  4223.26  5087.51  5971.51  

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营性现金净流量 165.79  47.44  173.25  231.89  338.41  390.96  

投资性现金净流量 -75.81  -683.65  -213.52  -381.33  -307.92  -292.26  

筹资性现金净流量 764.63  90.93  62.31  335.11  78.82  65.07  

现金流量净额 848.69  -542.17  30.87  185.67  109.31  163.77  

资料来源：Wind，中信建投
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秦基栗：上海财经大学会计硕士，南京大学财务管理学士，2016 年加入中信建投证券，

重点关注高端制造领域以及策略选股研究。2016 年“新财富”最佳分析师中小市值研

究入围，2017 年“新财富”最佳分析师中小市值研究第 3 名团队成员。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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