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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.18 元

总市值/流通市值 57704/57668 百万元

52周最高价/最低价 34.32/16.93 元

近 3 个月日均成交额 1404.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《沪电股份（002463.SZ）-AI 带动算力基建需求大涨，公司业绩

增长提速》 ——2024-02-07

《沪电股份（002463.SZ）-深耕高端数通 PCB，受益数字经济时

代新基建》 ——2023-03-27

《沪电股份（002463.SZ）-结构性需求旺盛，全年归母净利润预

计同比增长 28%，》 ——2023-02-06

《沪电股份（002463.SZ）-Q3 业绩稳健增长，产品结构升级支持

长期盈利提升》 ——2022-11-01

受益AI需求爆发，公司业绩增长提速。公司发布2023年年报，2023年实现营

收89.38亿元(YoY +7.2%)，归母净利润15.13亿元(YoY +11.1%)，扣非归母净

利润14.08亿元(YoY +11.4%)，与此前业绩预告一致。同时，公司发布了1Q24

业绩预告，受益于高速运算服务器、AI等新兴计算场景对高多层印制电路板的

结构性需求，预计实现归母净利润4.60-5.20亿元（YoY +129.66%-159.62%），

扣非净利润预计为4.44-5.04亿元(YoY +143.31%-176.18%)。

AI服务器和高速网络系统的旺盛需求推动大尺寸、高速、高多层PCB需求。
2023年，公司PCB业务实现营业收入85.72亿元(YoY +8.09%)，毛利率提升至

32.46%(YoY +0.74pct)。其中，公司企业通讯市场板实现营业收入约58.7亿元

(YoY +6.82%)，毛利率约为34.51%(YoY +0.18pct)。其中，传统服务器由于数

据中心资本支出增速下滑、去库存、美元利率高等影响，订单疲软，但AI服务

器和高速网络系统旺盛需求推动了高速高层PCB需求，公司AI服务器和HPC相

关营收占企业通讯市场板营收占比从2022年的约7.89%增长至23年的21.13%。

数据中心交换机需求有望扩大50%，公司计划投资技改升级项目。目前，数

据中心交换机市场的支出主要用于连接通用服务器的前端网络，但由于大型

人工智能应用需要处理的参数快速增长，要求部署数千甚至数十万个加速节

点，在大型集群中连接这些加速节点需要一个数据中心规模的架构，即人工

智能后端网络。根据Dell'Oro预计，部署在人工智能后端网络中的交换机

支出将使数据中心交换机市场扩大50%。基于对算力市场的高预期，公司计

划投资约5.1亿元实施技改项目，以提升面向算力网络的HDI产线技术能力。

新兴汽车板营收占比提升，胜伟策亏损进一步收窄。23年公司汽车板实现营

收21.58亿元(YoY +13.74%)，毛利率25.65%(YoY +1.6pct)。其中毫米波雷

达、采用HDI的ADAS以及智能座舱域控制器、p2Pack等新兴汽车板产品占

公司汽车板营收比重从22年的21.45%增长至23年的25.96%。胜伟策汽车

板业务的亏损影响公司2023年汽车板毛利率约2.21pct，其应用于48V轻混

系统的p2Pack PCB产品已于4Q23量产，未来将加快应用于800V架构的产

品技术优化，推动采用p2Pack技术的产品在纯电动汽车的商业化应用。

投资建议：由于23年分应用领域预期假设与实际有所差距，24-25年归母净

利润前值为25.01、30.09亿元，微调业绩，我们预计公司24-26年公司归

母净利润为23.92、30.02、36.24亿元，同比增长58.1%、25.5%、20.7%，

对应当前股价PE为24、19、16x，维持“买入”评级。

风险提示：新产品拓展不及预期，下游需求不及预期，客户导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,336 8,938 12,330 14,794 17,189

(+/-%) 12.4% 7.2% 37.9% 20.0% 16.2%

净利润(百万元) 1362 1513 2392 3002 3624

(+/-%) 28.0% 11.1% 58.1% 25.5% 20.7%

每股收益（元） 0.72 0.79 1.25 1.57 1.90

EBIT Margin 18.7% 19.1% 22.6% 23.2% 23.8%

净资产收益率（ROE） 16.5% 15.5% 20.7% 21.7% 21.9%

市盈率（PE） 42.4 38.4 24.3 19.4 16.1

EV/EBITDA 32.9 30.4 20.2 16.6 14.3

市净率（PB） 6.99 5.94 5.03 4.21 3.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：沪电股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：沪电股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：沪电股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：沪电股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：沪电股份毛利率、净利率变化情况 图6：沪电股份费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：沪电分应用领域营收占比 图8：沪电分应用领域毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1292 2098 2295 3859 6015 营业收入 8336 8938 12330 14794 17189

应收款项 2254 2693 3443 3648 4238 营业成本 5812 6152 8105 9608 11077

存货净额 1786 1749 2544 2923 3361 营业税金及附加 64 66 94 112 129

其他流动资产 1393 1250 1598 2153 2378 销售费用 273 280 370 444 516

流动资产合计 6726 7841 9933 12636 16047 管理费用 163 196 274 326 376

固定资产 3430 4259 4445 4578 4697 研发费用 468 539 706 865 995

无形资产及其他 102 375 360 345 330 财务费用 (136) (68) (37) 5 (16)

投资性房地产 2200 3511 3511 3511 3511 投资收益 (57) 19 (17) (18) (5)

长期股权投资 43 49 49 49 49

资产减值及公允价值变

动 (117) (162) (135) (69) (61)

资产总计 12501 16035 18298 21120 24634 其他收入 54 75 8 12 10

短期借款及交易性金融

负债 1414 1759 1892 1968 2032 营业利润 1573 1706 2675 3359 4055

应付款项 1926 2624 3058 3666 4417 营业外净收支 1 (1) 2 1 1

其他流动负债 490 640 760 913 1093 利润总额 1573 1705 2677 3360 4056

流动负债合计 3829 5023 5711 6547 7542 所得税费用 212 216 321 403 487

长期借款及应付债券 78 846 677 474 332 少数股东损益 0 (23) (36) (45) (55)

其他长期负债 327 329 304 273 255 归属于母公司净利润 1362 1513 2392 3002 3624

长期负债合计 405 1175 981 747 586 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4234 6198 6692 7294 8128 净利润 1362 1490 2356 2957 3569

少数股东权益 0 53 27 (5) (43) 资产减值准备 25 11 26 5 5

股东权益 8267 9785 11579 13830 16548 折旧摊销 326 414 439 500 546

负债和股东权益总计 12501 16035 18298 21120 24634 公允价值变动损失 117 162 135 69 61

财务费用 (136) (68) (37) 5 (16)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (501) (710) (1338) (403) (336)

每股收益 0.72 0.79 1.25 1.57 1.90 其它 374 945 22 4 28

每股红利 0.17 0.19 0.31 0.39 0.47 经营活动现金流 1566 2243 1602 3137 3857

每股净资产 4.36 5.13 6.06 7.23 8.65 资本开支 (877) (810) (770) (693) (715)

ROIC 19% 18% 23% 28% 33% 其它投资现金流 74 (1060) (2) (2) (2)

ROE 16% 15% 21% 22% 22% 投资活动现金流 (802) (1870) (771) (695) (717)

毛利率 30% 31% 34% 35% 36% 权益性融资 30 184 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 23% 23% 24% 负债净变化 78 769 (169) (203) (142)

EBITDA Margin 23% 24% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (317) (363) (598) (751) (906)

收入增长 12% 7% 38% 20% 16% 其它融资现金流 (306) (161) 133 76 64

净利润增长率 28% 11% 58% 26% 21% 融资活动现金流 (515) 428 (634) (878) (984)

资产负债率 34% 39% 37% 35% 33% 现金净变动 278 816 197 1564 2156

息率 0.5% 0.6% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 994 1272 2087 2285 3849

P/E 42.4 38.4 24.3 19.4 16.1 货币资金的期末余额 1272 2087 2285 3849 6005

P/B 7.0 5.9 5.0 4.2 3.5 企业自由现金流 0 383 778 2431 3099

EV/EBITDA 32.9 30.4 20.2 16.6 14.3 权益自由现金流 0 991 687 2273 3035

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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