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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.23 

流通 A 股(亿股) 19.22 

52 周内股价区间(元) 24.94-45.58 

总市值(亿元) 597.48 

总资产(亿元) 230.23 

每股净资产(元) 6.58 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2025 年一季度，公司实现收入 40.4 亿元，同比增长 56.3%，实现

归母净利润 7.6 亿元，同比增长 48.1%。 

 业绩高速增长，费用端稳中有降。2025 年一季度：1）营收端，公司实现收入

40.4 亿元，同比增长 56.3%。2）利润端，公司实现归母净利润 7.6亿元，同比

增长 48.1%。公司 2025年一季度毛利率为 32.8%，同比提升 8.1pp；净利率为

18.8%，同比提升 8.9pp。3）费用端上，公司销售费用率为 2.8%，同比下降

0.6PP；管理费用率为 2.1%，同比下降 0.1PP；研发费用率为 5.3%，同比下降

1.9PP。 

 全球高多层数通核心玩家，AI服务器放量与交换升级带动业绩释放。公司深耕

高多层 PCB板领域，制造加工层面具有深厚经验积累，高多层数通工艺上全球

处于领先地位。客户结构上看，公司是 Nvidia、思科、Arista等厂商高多层产品

核心 PCB 供应商，客户资源上深度绑定海外主流 AI 硬件客户。我们认为未来

公司将持续受益于AI模型升级、数据传输量提升带动的AI加速卡与交换机升级，

PCB 产品将迎来层数增长与工艺附加值提升。全球 AIGC 产业发展将是公司业

绩增长核心动能。 

 汽车领域积极前瞻布局，汽车智能化下沉或打开新增长空间。随传统燃油汽车

向电动化、智能化转型，汽车 PCB对高温、高压、高密度等要求快速释放，汽

车 PCB迎量价齐升。此外，伴随智驾渗透率提升，电车高频毫米波雷达、ADAS

等高端 PCB需求快速增长。公司在汽车领域前瞻布局 p2pack、ADAS、V2X等

领域，积极通过沪利微电进行扩产，未来将充分受益于汽车电动化、智能化释

放的需求增量。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2025-2027 年 EPS分别为 1.81元、2.25元、

2.67 元，对应动态 PE分别为 17倍、14倍、12 倍，未来三年归母净利润复合

增速有望达 25.6%。给予公司 2025 年 22 倍 PE，对应目标价 39.82 元，首次

覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示：AI需求不及预期的风险、PCB 市场竞争加剧风险、数通 PCB 技术

路线变化的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13341.54  16895.54  20477.11  23978.61  

增长率 49.26% 26.64% 21.20% 17.10% 

归属母公司净利润（百万元） 2587.24  3486.73  4319.17  5128.09  

增长率 71.05% 34.77% 23.87% 18.73% 

每股收益EPS（元） 1.35  1.81  2.25  2.67  

净资产收益率 ROE 21.56% 24.31% 24.78% 24.46% 

PE 23.29  17.32  13.98  11.78  

PB 5.10 4.26 3.49 2.90 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：PCB 行业领军企业，多元应用驱动增长 

沪电股份作为中国 PCB 产业领军企业，自 1992 年创立于昆山以来，持续深化“技术领

先、绿色智造”发展战略。公司成功打入特斯拉 FSD 自动驾驶系统供应链。在 AI算力爆发

背景下，公司率先实现 800G 交换机用 PCB 量产，并成为英伟达 HGX服务器主板核心供应

商。当前产品矩阵已覆盖 5G 基站、智能驾驶域控制器、卫星通信载荷模块等前沿领域。 

股权结构较为集中，实际控制人为吴礼淦家族。截至 2024 年最新披露，公司股权结构

仍呈现“外资+产业资本”双轮驱动格局：第一大股东 BIGGERING（BVI）持股比例为 19.34%；

第二大股东 WUS GROUP 持股比例为 11.90%；香港中央结算有限公司（代表外资持股）现

为第三大股东，持股 3.96%；吴礼淦家族通过多层控股架构实际支配表决权比例超过三成，

董事会成员中吴氏家族仍占据 3 席，保持经营决策主导权。  

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理，截至 2024/12/31 

公司业务包括：通讯市场板、汽车板、办公及工业设备板、消费电子板、其他业务等。 

从营收结构来看，2024 年公司营业总收入为 133.42 亿元，同比增长 49.4%；具体来看，

企业通讯市场板达 100.9 亿元，同比增长 71.9%，占公司营业收入比重为 75.6%，贡献公司

主要营收；汽车板达 24.1 亿元，同比增长 11.6%，占公司营业收入比重为 18.0%；其他业

务达 5.0 亿元，同比下降-4.8%，占公司营业收入比重为 3.7%；办公及工业设备板达 3.2 亿

元，同比下降-8.6%，占公司营业收入比重为 2.4%；消费电子板达 0.2 亿元，同比下降-26.5%，

占公司营业收入比重为 0.1%；房屋销售收入达 0.1 亿元，同比下降-25.4%。 

从毛利结构来看，2024 年公司整体毛利率为 34.5%（同比+3.4PP）,毛利总额 46.1 亿

元，同比增长 65.4%。分业务来看，企业通讯市场板毛利率达 38.4%（同比+3.8PP），贡献

毛利 38.7 亿元（同比增长 91.1%），占比 84.0%；汽车板毛利率达 24.5%（同比-1.2PP），

贡献毛利 5.9 亿元（同比增长 6.4%），占比 12.8%；办公及工业设备板毛利率达 42.3%（同

比+41.5PP），贡献毛利 1.4 亿元（同比增长 4438.9%），占比 3.0%；其他业务毛利率达 0.9%

（同比-36.9PP），贡献毛利 0.0 亿元（同比下降 97.8%），占比 0.1%；消费电子板毛利率达

38.1%（同比+11.9PP），贡献毛利 0.1 亿元（同比增长 4.4%）。 
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图 2：公司 2024 年营业收入结构  图 3：公司 2024 年业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

业绩快速增长，数通需求爆发为核心驱动。2020-2024 年，公司营业收入由 74.6 亿元

增至 133.4 亿元，期间四年复合增速达 15.6%。其中 2024 年公司营业收入达 133.4 亿元，

同比增长 49.2%。从利润端来看，2024 年公司归母净利润为 25.9 亿元，同比增长 71.1%。

2025 年一季度，公司营收达 40.4 亿元，同比增长 56.3%，归母净利润为 7.6 亿元，同比增

长 48.1%。 

图 4：公司 2020-2025Q1 年营业收入  图 5：公司 2020-2025Q1 年归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用端整体稳定，利润率稳步提升。1）利润率方面：2019-2023 年公司毛利率在 27.2%

至 34.5%间波动，2024 年公司毛利率为 34.5%，较去年同期提升 3.4pp；同期间，公司 2024

年净利率为 19.2%，同比提升 2.6pp。2025 年一季度，公司毛利率为 32.8%，较去年同期提

升 8.1pp；净利率为 18.8%，较去年同期提升 8.9pp。 

2）费用率方面：2024 年公司销售费用率为 3.1%，较上年下降 0.4PP；同期间，公司

管理费用率为 2.4%，同比上升 0.2PP；研发费用率为 5.9%，较去年同期下降 0.1PP。2025

年一季度，公司销售费用率为 2.8%，较上年同期下降 0.6PP；管理费用率为 2.1%，同比下

降 0.1PP；研发费用率为 5.3%，同比下降 1.9PP。 
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图 6：公司 2020-2025Q1 年毛利率和净利率  图 7：公司 2020-2025Q1 年费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营活动现金流一季度大幅改善。2020-2024 年，公司经营活动现金流净额在  14.1 亿

元至 23.3 亿元之间波动，2024 年公司经营活动现金流净额为 23.3 亿元，同比下降 3.6%，

2025 年一季度公司经营活动现金流为 14.2 亿元，同比大幅改善。 

图 8：公司 2020-2024年经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：我们认为公司通讯板将持续受益 AI服务器产品带动的高多层设计升级，对应层

数与单平米价值量将持续提高。我们假设公司企业通讯市场板未来三年量分别增长 12.0%、

11.0%、9.0%，单价提升 16.5%、11.4%、8.7%。 

假设 2：汽车板将受电动汽车智能化下沉、单车电气化程度提升等因素，量价将稳步增

长。我们假设公司汽车板未来三年量分别增长 15.3%、14.0%、13.0%，单价提升 2.3%、1.1%、

1.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

企业通讯市场板  

收入  10093.3 13171.8 16293.5 19307.8 

增速  83.7% 30.5% 23.7% 18.5% 

毛利率  34.5% 36.4% 37.3% 38.1% 

汽车板  

收入  2408.5 2842.0 3268.3 3725.8 

增速  26.9% 18.0% 15.0% 14.0% 

毛利率  25.6% 26.0% 26.3% 26.5% 

办公及工业设备板  

收入  497.5 522.4 538.1 548.9 

增速  -2.4% 5.0% 3.0% 2.0% 

毛利率  37.8% 38.0% 38.0% 38.0% 

其他业务  

收入  342.2 359.4 377.3 396.2 

增速  -21.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

合计  

收入  13341.5 16895.5 20477.1 23978.6 

增速  49.3% 26.6% 21.2% 17.1% 

毛利率  34.5% 34.0% 34.9% 35.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 169 亿元（增长 26.6%）、204.8 亿元（增

长 21.2%）和 239.8 亿元（增长 17.1%），归母净利润分别为 34.9 亿元（增长 34.8%）、43.2

亿元（增长 23.9%）和 51.3 亿元（增长 18.7%），EPS分别为 1.81 元、2.25 元、2.67 元，

对应动态 PE 分别为 17 倍、14 倍、12 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了 PCB 领域三家相近的公司作为估值参考，分别是深南

电路、生益电子、广合科技。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

002916.SZ 深南电路  115.08 3.66 4.96 6.00 7.14 34.15 23.22 19.19 16.12 

688183.SH 生益电子 30.33 0.40 1.09 1.54 2.07 98.37 27.93 19.69 14.65 

001389.SZ 广合科技  49.55 1.59 2.05 2.54 3.12 31.64 24.21 19.52 15.90 

平均值  54.72 25.12 19.47 15.55 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2025/05/08 

从 PE 角度看，2025 年行业平均估值为 25 倍 PE。公司为海外 Nvidia、思科、Arista

核心供应商，未来将受益于 AI 服务器放量带动业绩增长。我们给予公司 2025 年 22 倍 PE

估值，对应目标价 39.82 元，首次覆盖予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

2

0

2

2

A 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13341.54  16895.54  20477.11  23978.61  净利润 2566.32  3458.54  4284.24  5086.62  

营业成本 8733.41  11156.40  13328.07  15418.52  折旧与摊销 490.24  405.53  405.53  405.53  

营业税金及附加 99.39  125.87  152.55  178.63  财务费用 -182.15  -53.01  -71.20  -85.81  

销售费用 365.73  499.89  596.81  695.47  资产减值损失 -272.90  -195.92  -210.54  -226.45  

管理费用 1112.94  1465.30  1840.27  2223.94  经营营运资本变动 384.33  -1896.83  -543.70  -750.03  

财务费用 -182.15  -53.01  -71.20  -85.81  其他  -660.66  172.42  225.43  243.12  

资产减值损失 -272.90  -195.92  -210.54  -226.45  经营活动现金流净额 2325.18  1890.73  4089.78  4672.99  

投资收益 -22.25  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2107.09  -1331.49  -1398.06  -1467.96  

公允价值变动损益 -9.06  3.79  2.47  0.38  其他  -927.78  919.53  3.41  0.77  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3034.87  -411.95  -1394.65  -1467.19  

营业利润 2956.05  3900.80  4843.62  5774.69  短期借款 220.03  422.82  -287.81  71.58  

其他非经营损益  -6.29  76.23  74.99  70.52  长期借款 463.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2949.76  3977.04  4918.61  5845.21  股权融资 216.00  34.28  0.00  0.00  

所得税 383.44  518.50  634.37  758.59  支付股利 -956.76  -859.49  -1218.26  -1580.52  

净利润 2566.32  3458.54  4284.24  5086.62  其他  128.64  -929.53  90.29  110.87  

少数股东损益 -20.92  -28.20  -34.93  -41.47  筹资活动现金流净额 71.36  -1331.92  -1415.79  -1398.06  

归属母公司股东净利润 2587.24  3486.73  4319.17  5128.09  现金流量净额 -545.68  146.85  1279.34  1807.73  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1542.70  1689.55  2968.89  4776.62  成长能力     

应收和预付款项 4535.61  5448.80  6665.36  7837.82  销售收入增长率 49.26% 26.64% 21.20% 17.10% 

存货  2436.10  3256.26  3883.92  4517.38  营业利润增长率 73.28% 31.96% 24.17% 19.22% 

其他流动资产 1163.26  1311.93  1343.22  1457.69  净利润增长率 72.29% 34.77% 23.87% 18.73% 

长期股权投资 24.66  24.66  24.66  24.66  EBITDA 增长率 58.94% 30.30% 21.74% 17.70% 

投资性房地产 13.09  18.25  17.31  16.92  获利能力     

固定资产和在建工程 6081.26  7051.32  8087.95  9194.48  毛利率 34.54% 33.97% 34.91% 35.70% 

无形资产和开发支出 365.44  321.74  278.03  234.33  三费率 9.72% 11.32% 11.55% 11.82% 

其他非流动资产 5017.81  5017.41  5017.02  5016.62  净利率 19.24% 20.47% 20.92% 21.21% 

资产总计 21179.94  24139.92  28286.35  33076.51  ROE 21.56% 24.31% 24.78% 24.46% 

短期借款 1654.53  2077.35  1789.54  1861.12  ROA 12.12% 14.33% 15.15% 15.38% 

应付和预收款项 4850.45  5903.24  7156.67  8262.92  ROIC 28.43% 30.55% 30.83% 31.99% 

长期借款 1309.94  1309.94  1309.94  1309.94  EBITDA/销售收入  24.47% 25.17% 25.29% 25.42% 

其他负债 1463.60  624.66  739.49  845.71  营运能力     

负债合计 9278.51  9915.18  10995.63  12279.69  总资产周转率 0.72  0.75  0.78  0.78  

股本  1918.60  1923.39  1923.39  1923.39  固定资产周转率 3.46  4.39  5.87  7.66  

资本公积 762.82  792.31  792.31  792.31  应收账款周转率 3.92  3.64  3.57  3.52  

留存收益 8849.35  11476.58  14577.50  18125.07  存货周转率 3.90  3.71  3.58  3.54  

归属母公司股东权益 11840.78  14192.29  17293.20  20840.77  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.31% — — — 

少数股东权益 60.65  32.45  -2.47  -43.94  资本结构     

股东权益合计 11901.43  14224.74  17290.72  20796.83  资产负债率 43.81% 41.07% 38.87% 37.13% 

负债和股东权益合计 21179.94  24139.92  28286.35  33076.51  带息债务/总负债 31.95% 34.16% 28.19% 25.82% 

     流动比率 1.28  1.42  1.60  1.76  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.96  1.03  1.18  1.33  

EBITDA 3264.14  4253.33  5177.96  6094.41  股利支付率 36.98% 24.65% 28.21% 30.82% 

PE 23.29  17.32  13.98  11.78  每股指标     

PB 5.10  4.26  3.49  2.90  每股收益 1.35  1.81  2.25  2.67  

PS 4.53  3.57  2.95  2.52  每股净资产 6.16  7.38  8.99  10.84  

EV/EBITDA 17.55  13.41  10.71  8.82  每股经营现金 1.21  0.98  2.13  2.43  

股息率 1.59% 1.42% 2.02% 2.62% 每股股利 0.50  0.45  0.63  0.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  
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须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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