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沪电股份（002463）事件点评 

事件 

沪电股份发布 2019年三季度报告，2019 年前三季度实现营业收入 50.10亿元，

同比增加 30.18%；实现毛利 14.97亿元，同比增长 70.50%；实现归属母公司净

利润 8.51亿元，同比增长 122.13%。 

点评 

❖ 公司 2019 年三季度收入增速略微上行，利润同比增速明显下滑 

2019 年 1-9 月，公司实现销售收入 50.10 亿元，同比增长 30.18%。实现归属

母公司净利润 8.51 亿元，同比增长 122.13%。公司实现综合毛利率 29.88%，与

2019 年中期相比上升了 0.68 个百分点。公司前三个季度收入和毛利增速基本

符合我们的预期。 

2019年 7-9月，实现总营业收入 18.88亿元，同比增长 36.32%；毛利 5.85 亿

元，同比 68.59%的增长；归母净利润 3.73亿元，同比增长 99.73%；与 2019 年

第二季度相比，收入同比增速略微加快、毛利和归母净利润同比增速下滑明显，

主要是公司的此轮业绩增长主要是从 2018年三季度开始，相应基数比较大。 

❖ 5G 相关产品继续放量，数通和 4G相关仍维持景气，毛利率继续上行空间

有限 43 

三季度公司 5G相关产品收入继续放量，但总营收比重仍相对较低。业绩持续

快速增长，还是主要依靠通信板块中数字通讯业务板块，高毛利产品结构维

持仍有所优化。公司继续推进青淞厂和黄石一厂的生产和管理资源的整合，

并有针对性的适度扩充产能，高端产品产能弹性充足。 

❖ 盈利预测 

我们根据相关数据和预期微调盈利预测，预计公司 2019-2021 年，可实现营业

收入 70.69、88.65和 108.37 亿元，归属母公司净利润 11.33、15.21和 19.92

亿元，总股本 17.25 亿股，对应 EPS0.66、0.88 和 1.15 元。2019 年 10 月 30

日，股价 22.91 元，对应市值 395 亿元。2019-2021 年 PE 约为 35、26 和 20

倍，最新 PB 为 8.28倍。未来 3-5年，公司产品结构调整进程继续，公司已经

在 5G 及新能源汽车行业取得相对优势，业绩弹性和空间可期。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、贸易冲突加剧，行业竞争加剧。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 5497  7069  8865  10837  

+/-% 19% 29% 25% 22% 

归属母公司净利
润(百万) 570  1133  1521  1992  

+/-%  197% 115% 34% 31% 

EPS(元) 0.33  0.66  0.88  1.15  

PE 69.27  34.88  25.97  19.84  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 2553 4202 6858 9438 营业收入 5497 7069 8865 10837

  货币资金 -418 867 2373 4607 营业成本 4210 5019 6212 7474

  应收和预付款项 1626 1953 2535 2950 营业税金及附加 54 69 87 106

  存货 1039 943 1510 1441 营业费用 203 247 310 379

  其他流动资产 307 439 439 439 管理费用 361 382 479 585

非流动资产 2959 2447 1936 1425 财务费用 10 19 -13 -51 

  长期投资 135 135 135 135 资产减值损失 71 0 0 0

  投资性房地产 4 3 2 2 公允价值变动收益 1 0 0 0

  固定资产和在建工程 2681 2187 1693 1198 投资净收益 82 0 0 0

  无形资产和开发支出 113 97 81 65 营业利润 671 1333 1790 2343

  其他非流动资产 26 25 25 25 其他非经营损益 -2 0 0 0

资产总计 5512 6650 8794 10862 利润总额 669 1333 1790 2343

流动负债 1536 1409 2031 2108 所得税 99 200 268 352

  短期借款 167 0 0 0 净利润 570 1133 1521 1992

  应付和预收款项 1370 1409 2031 2108 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 99 99 99 99 归属母公司净利润 570 1133 1521 1992

  长期借款 99 99 99 99 EBITDA 926 1849 2270 2782

  其他非流动负债 0 0 -0 -0 EPS（元） 0.33 0.66 0.88 1.15

负债合计 1635 1508 2130 2207

 少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

  股本 1719 1719 1719 1719 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 157 157 157 157 成长能力

  留存收益 2133 3266 4787 6779 营业收入 18.8% 28.6% 25.4% 22.2%

归属母公司股东权益 4009 5142 6663 8655 营业利润 169.5% 118.9% 34.3% 30.9%

负债和股东权益 5645 6650 8794 10862 归属于母公司净利润 196.5% 115.0% 34.3% 30.9%

获利能力

毛利率(%) 23.4% 29.0% 29.9% 31.0%

现金流量表 净利率(%) 9.6% 16.0% 17.2% 18.4%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.1% 22.0% 22.8% 23.0%

经营活动现金流 752 1457 1475 2161 ROIC(%) 13.0% 27.6% 34.8% 44.6%

  税后经营利润 554 1133 1521 1992 偿债能力

  折旧摊销 308 511 511 511 资产负债率(%) 29.7% 23.1% 24.6% 20.6%

  利息费用 46 5 -31 -73 带息负债比率(%) 16.24% 6.56% 4.65% 4.48%

  资产减值损失 71 0 0 0 流动比率 1.66 2.89 3.31 4.41

  营运资金变动 -192 -192 -527 -270 速动比率 0.87 2.09 2.48 3.65

  其他经营现金流 -36 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -5160 0 0 0 总资产周转率 1.00 1.08 1.02 1.01

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 4 4 4

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 4.05 5.32 4.11 5.19

  其他投资现金流 -5160 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 -172 31 73 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.66 0.88 1.15

  短期借款 -153 -167 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.84 0.86 1.25

  长期借款 0 -5 31 73 每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.32 2.98 3.86

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 69.27 34.88 25.97 19.84

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 9.86 7.68 5.93 4.57

现金净增加额 -4561 1285 1506 2234 EV/EBITDA 43 21 16 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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