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沪电股仹（002463） 强烈推荐 行业：印制电路板 

 

[Table_Title] 

 盈利能力基本恢复，看好汽车 PCB 后续发展 
 

[Table_Summary] 公司公布 1 季报：1-3 月营收 10.7 亿元、同比增长 18.2%；归属上市公司

净利润 4930 万元，同比增长 185%（扣非净利润 3588 万元）。 

预告：1-6月归属上市公司净利润8000-11000 万元，同比增长160-260%。 

投资要点：  

 工厂完成搬迁，季度营收达到历史高点，盈利能力基本恢复。2016 年昆

山老厂完成搬迁幵收到全部补偿款，青淞新厂开始正常运营，持续的搬迁

影响消除，营收连续两个季度达到 10 亿元高点，盈利能力基本恢复。2016

年实现营收 37.9 亿元，同比增长 12.2%，创下历史新高；归母净利润 1.3

亿，扣非 7868 万元、扭亏为盈；其中第 4 季度实现扣非净利润 4663 万

元，毛利率达到 18.2%（1Q17 毛利率为 15.7%）。 

 企业通讯板（昆山新厂）继续保持传统竞争优势，黄石工厂 2017 年有望

扭亏为盈。2016 年以企业通讯板为主的昆山新厂营收 25.8 亿元、同比

+12.8%，实现净利润 8990 万元。黄石工厂产能利用率大幅提升，2016

年实现营收 2.7 亿元、同比+72.4%，净利润亏损 1.08 亿元，2017 年有

望大幅减亏戒扭亏为盈。 

 传统汽车板盈利快速增长，参股 Schweizer 股权合作拓展智能驾驶 PCB

市场。2016 年沪利微电（汽车板为主）实现营收 11.7 亿元、同比+8%，

净利润 1.66 亿元、同比+39.7%。纯电和混合劢力、以及燃料电池车需要

大电流厚铜 PCB，而智能驾驶的雷达需要高频（HF）PCB。目前公司已经

持有全球汽车 RF PCB 领导厂商 Schweizer Electronic 19.74%的股权， 

成为第二大股东，双方加强合作共同拓展汽车 PCB 业务。 

 上调评级至“强烈推荐”，目标价格 6.5 元。预测 2017-19 年营收 45、55

和 67.7 亿元，净利润 2.66、4.29 和 6.43 亿，每股收益 0.16、0.26 和 0.38

元，上调评级至“强烈推荐”，目标价格 6.5 元，2018 年 25 倍 PE。 

 风险提示：通讯 PCB 需求疲软、汽车 PCB 低亍预期、黄石工厂风险等 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3790 4513 5523 6772 

收入同比(%) 12% 19% 22% 23% 

归属母公司净利润 131 266 429 643 

净利润同比(%) 2257% 104% 62% 50% 

毛利率(%) 15.7% 16.8% 18.0% 19.0% 

ROE(%) 3.9% 7.3% 10.6% 13.7% 

每股收益(元) 0.08 0.16 0.26 0.38 

P/E 61.58 30.26 18.73 12.50 

P/B 2.39 2.21 1.98 1.71 

EV/EBITDA 19 13 10 7 

资料来源：中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 6.5 

当前股价： 4.78 

评级调整： 上调  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,674 

流通股本(百万股) 1,673 

总市值(亿元) 80 

流通市值(亿元) 80 

成交量(百万股) 15.48 

成交额(百万元) 74.32  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《沪电股仹-业绩拐点出现、汽车 PCB 贡

献大幅提升》2015-10-27 

《沪电股仹 002463-受益 4G 投资和新产

能释放、业绩拐点即将到来》2013-03-07 

《沪电股仹-HDI 板扩产奠定未来增长基

础》2011-04-22 
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一、公司营收和盈利能力季度变劢趋势                                       

图 1 营业收入季度变劢趋势(截至 1Q2017) 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 2 盈利能力季度变劢趋势(1Q2017) 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 

二、公司营收分部数据                                       

表 1 2016 年公司主营业务分产品情况 

（百万元） 营业收入 YOY% 毛利率 

企业通讯 2,378.7 13.5% 14.4% 

汽车电子 965.2 11.4% 21.0% 

办公及工业设备 307.2 13.8% 13.8% 

消费电子 17.2 18.8% 11.1% 

其他 7.7 11.6% 12.6% 

合计 3,676.0 13.3% 16.1% 

资料来源：公司公告、中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 2243 2501 3203 4151  营业收入 3790 4513 5523 6772 

  现金 316 728 1044 1519  营业成本 3196 3753 4531 5482 

  应收账款 834 884 1083 1327  营业税金及附加 21 23 28 34 

  其它应收款 40 226 276 339  营业费用 156 164 172 181 

  预付账款 13 2 2 3  管理费用 239 263 289 318 

  存货 692 608 734 888  财务费用 -0 -8 -18 -29 

  其他 349 53 63 76  资产减值损失 54 0 0 0 

非流劢资产 3080 2980 2865 2730  公允价值变劢收益 1 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 2571 2773 2665 2538  营业利润 126 317 520 786 

  无形资产 120 114 107 100  营业外收入 195 20 20 20 

  其他 389 93 93 92  营业外支出 134 5 5 5 

资产总计 5324 5480 6067 6881  利润总额 187 332 535 801 

流劢负债 1361 1163 1324 1520  所得税 56 66 107 160 

  短期借款 229 300 300 300  净利润 131 266 429 643 

  应付账款 887 751 906 1096  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 245 113 118 124  归属母公司净利润 131 266 429 643 

非流劢负债 597 687 683 655  EBITDA 416 591 818 1091 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.08 0.16 0.26 0.38 

  其他 597 687 683 655       

负债合计 1959 1850 2006 2176  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1674 1674 1674 1674  成长能力     

  资本公积 166 166 166 166  营业收入 12.2% 19.1% 22.4% 22.6% 

  留存收益 1525 1791 2220 2862  营业利润 264.6% 152.0% 64.1% 51.1% 

归属母公司股东权益 3365 3631 4061 4705  归属亍母公司净利润 2256.5

% 

103.5% 61.5% 49.8% 

负债和股东权益 5324 5480 6067 6881  获利能力     

      毛利率 15.7% 16.8% 18.0% 19.0% 

现金流量表      净利率 3.4% 5.9% 7.8% 9.5% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 3.9% 7.3% 10.6% 13.7% 

经营活劢现金流 310 535 500 646  ROIC 3.3% 8.1% 12.8% 18.6% 

  净利润 131 266 429 643  偿债能力     

  折旧摊销 290 282 315 335  资产负债率 36.8% 33.8% 33.1% 31.6% 

  财务费用 -0 -8 -18 -29  净负债比率     

  投资损失 -1 0 0 0  流劢比率 1.65 2.15 2.42 2.73 

营运资金变劢 -162 -146 -242 -299  速劢比率 1.11 1.57 1.80 2.08 

  其它 53 141 15 -3  营运能力     

投资活劢现金流 -104 -202 -201 -201  总资产周转率 0.70 0.84 0.96 1.05 

  资本支出 204 200 200 200  应收账款周转率 5 5 6 6 

  长期投资 0 -22 0 0  应付账款周转率 3.67 4.58 5.47 5.47 

  其他 100 -25 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -162 79 18 29  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.16 0.26 0.38 

  短期借款 -135 71 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.32 0.30 0.39 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.01 2.17 2.43 2.81 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 61.58 30.26 18.73 12.50 

  其他 -27 7 18 29  P/B 2.39 2.21 1.98 1.71 

现金净增加额 44 412 317 474  EV/EBITDA 19 13 10 7 

资料来源：中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李超，南京大学硕士研究生，在富士通株式会社（中国）通信业务部门仸职多年，2008 年加入中投证券研究部门，先后负责交

通运输/铁路装备、电子和家电行业研究。 
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