
 

  

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
研
究 

公
司
点
评 

博俊科技(300926) 

公司研究/公司点评  

 
业绩符合预期，客户放量驱动业绩增长   

——24Q3 业绩点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件描述 

公司发布 2024年三季报。24Q3实现营收约 11.4亿元，同比约+67.7%，

环比约+23.1%；归母净利润约 1.4亿元，同比约+57.1%，环比约+3.6%。

业绩处于业绩预告的均值附近。 

◼ 核心观点 

主要客户需求向好，驱动业绩增长 

24Q3 公司主要客户赛力斯、理想、吉利等排产需求向好，产量分别约

13.4、15.4 和 66.7 万辆，同比分别约+205%、+48%和+25%，环比分别

约+12%、+62%和+15%。此外，据 Marklines，小鹏 M03 热销，8、9

月产量快速爬升，分别约 0.3、1.0 万辆。 

盈利能力有所下降 

24Q3 公司毛利率约 24.5%，同比+0.8pct，环比-4.7pct；期间费用率合

计约 8.7%，同比+0.3pct，环比-0.1pct；受信用减值约 0.22 亿元影响，

净利率约 11.9%，同比-0.8pct，环比-2.2pct。 

客户、产品升级，中长期发展可期 

公司客户和产品持续升级。客户端，公司从 Tier1 供应商向整车厂供

应商转型。产品端，从零部件拓展到总成件，单车价值量提升。产能

端，公司加码产能建设，新批准 15 亿投资建设常州基地，支撑未来公

司业绩增长。 

◼ 投资建议 

我们预计公司 2024~2026年营收分别为 39.4、52.8和 68.5亿元，同

比 +52%、+34%和+30%；归母净利润分别为 4.8、6.7和 9.1亿元，同

比 +56%、+38%和+36%。截至 2024 年 10月 29日，股价对应 2024~2026 

年 PE 分别为 20、14、11倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

客户相对集中风险，行业竞争加剧，原材料价格波动，技术风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,600 3,940 5,282 6,845 

年增长率（%） 87.0% 51.5% 34.0% 29.6% 

归属于母公司的净利润 309 482 666 908 

年增长率（%） 108.2% 56.2% 38.2% 36.3% 

每股收益（元） 1.11 1.19 1.65 2.24 

市盈率（X） 26.42 19.90 14.40 10.57 

净资产收益率（%） 17.7% 21.6% 23.0% 23.9% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 10月 29日收盘价)    
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基本数据  
10 月 29 日收盘价(元) 23.70 

12mthA股价格区间(元) 17.17-36.75 

总股本(百万股) 404.75 

无限售 A 股/总股本 66.32% 

流通市值（亿元） 63.62  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《24Q2 业绩强势延续，下游优质客

户持续放量》 

——2024 年 08 月 22 日 

《客户产品技术升级，量利双升》 

——2024 年 06 月 01 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,768 3,015 4,295 5,576 7,279  经营活动现金流 -89 193 552 466 816 

货币资金 226 508 747 795 1,017  净利润 148 309 482 666 908 

应收及预付 795 1,223 1,838 2,507 3,314  折旧摊销 61 99 193 242 296 

存货 619 907 1,340 1,791 2,332  营运资金变动 -372 -350 -290 -622 -604 

其他流动资产 128 376 369 483 616  其它 74 136 167 180 217 

非流动资产 1,316 1,932 2,251 2,579 2,923  投资活动现金流 -327 -530 -509 -567 -637 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -327 -530 -488 -567 -637 

固定资产 764 1,199 1,536 1,861 2,183  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 229 395 327 304 303  其他 0 0 -22 0 0 

无形资产 80 111 138 165 192  筹资活动现金流 416 424 195 149 42 

其他长期资产 243 226 250 249 246  银行借款 315 113 200 200 100 

资产总计 3,084 4,946 6,547 8,155 10,202  股权融资 198 0 8 0 0 

流动负债 1,731 2,623 3,579 4,419 5,506  其他 -97 311 -13 -51 -58 

短期借款 484 458 558 658 708  现金净增加额 1 89 239 48 222 

应付及预收 997 1,666 2,372 2,949 3,799  期初现金余额 135 136 225 463 511 

其他流动负债 250 499 648 812 999  期末现金余额 136 225 463 511 733 

非流动负债 78 584 740 842 894        

长期借款 40 178 278 378 428        

应付债券 0 330 330 330 330        

其他非流动负债 38 75 132 134 136        

负债合计 1,809 3,207 4,319 5,261 6,400        

股本 155 279 405 405 405  

主要财务比率  资本公积 518 394 276 276 276  

留存收益 602 895 1,378 2,044 2,952  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,275 1,739 2,228 2,894 3,802  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 72.7% 87.0% 51.5% 34.0% 29.6% 

负债和股东权益 3,084 4,946 6,547 8,155 10,202  营业利润增长 93.0% 121.4% 53.3% 38.3% 36.4% 

       归母净利润增长 75.9% 108.2% 56.2% 38.2% 36.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 25.1% 25.5% 25.3% 25.6% 26.0% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 10.7% 11.9% 12.2% 12.6% 13.3% 

营业收入 1,391 2,600 3,940 5,282 6,845  ROE 11.6% 17.7% 21.6% 23.0% 23.9% 

营业成本 1,042 1,936 2,944 3,931 5,065  ROIC 8.6% 11.8% 14.8% 16.2% 17.8% 

营业税金及附加 7 9 14 18 24  偿债能力      

销售费用 6 10 14 18 24  资产负债率 58.7% 64.8% 66.0% 64.5% 62.7% 

管理费用 60 92 138 182 233  净负债比率 26.6% 31.9% 23.8% 23.6% 14.8% 

研发费用 51 85 126 166 212  流动比率 1.02 1.15 1.20 1.26 1.32 

财务费用 11 30 42 50 57  速动比率 0.59 0.77 0.79 0.82 0.86 

资产减值损失 -29 -48 -50 -70 -80  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.57 0.65 0.69 0.72 0.75 

投资净收益 -2 0 0 0 0  应收账款周转率 2.66 3.12 3.17 3.01 2.92 

营业利润 168 373 572 791 1,078  存货周转率 2.31 2.54 2.62 2.51 2.46 

营业外收支 1 2 2 2 2  每股指标（元）      

利润总额 169 375 574 793 1,081  每股收益 0.57 1.11 1.19 1.65 2.24 

所得税 21 66 92 127 173  每股经营现金流 -0.57 0.69 1.36 1.15 2.02 

净利润 148 309 482 666 908  每股净资产 8.23 6.24 5.50 7.15 9.39 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 148 309 482 666 908  P/E 36.54 26.42 19.90 14.40 10.57 

EBITDA 242 502 808 1,085 1,434  P/B 2.53 4.70 4.31 3.31 2.52 

EPS（元） 0.57 1.11 1.19 1.65 2.24  EV/EBITDA 14.70 17.41 12.52 9.47 7.08 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，
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本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。
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