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市场数据  
收盘价(元) 15.66 

一年最低/最高价 14.32/36.10 

市净率(倍) 4.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,540.10 

总市值(百万元) 6,839.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.35 

资产负债率(%,LF) 67.72 

总股本(百万股) 436.78 

流通 A 股(百万股) 98.35  
 

相关研究  
《沪光股份(605333)：2022 年业

绩预告点评：产品结构持续优

化，业绩扭亏为盈！》 

2023-01-31 

《沪光股份(605333)：借力新能

源崛起，自主线束龙头再发力》 

2023-01-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,278 3,891 5,342 6,809 

同比 34% 19% 37% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 41 105 202 284 

同比 3988% 157% 92% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.09 0.24 0.46 0.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 166.56 64.86 33.86 24.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年业绩符合
我们预期，2023 年 Q1 业绩略低于我们预期。2022 年实现营收 32.78 亿
元，同比+33.91%；实现归母净利润 0.41 亿元，同比扭亏为盈；实现扣
非归母净利润 0.32 亿元，同比扭亏为盈。2022 年 Q4 实现营收 9.51 亿
元，同比+17.73%，环比+0.57%；实现归母净利润 0.24 亿元，同比扭亏
为盈，环比+24.37%；实现扣非归母净利润 0.21 亿元，同比扭亏为盈，
环比+12.23%。2023 年 Q1 实现营收 6.55 亿元，同比-12.72%，环比-

31.12%；实现归母净利润-0.25 亿元，同比-453.29%，环比-202.43%；实
现扣非归母净利润-0.28 亿元，同比-653.84%，环比-234.59%。 

◼ 积极拓展新客户推动 2022 年营收高增长，下游需求减弱导致 2023 年
Q1 营收下滑。2022 年公司积极拓展新客户，1）传统燃油车：落地量产
通用昂扬、奥迪 Q6 低压线束等项目；2）新能源车：落地量产赛力斯
M5/M7、理想汽车 L8/L9 高压线束等项目，助推公司 2022 年营收同比
高增长，2023 年 Q1 公司核心客户上汽大众实现产量 23.3 万辆，环比-

35.7%，赛力斯实现产量 1.2 万辆，环比-59.8%，导致公司营收下滑。 

◼ 持续加码新能源高压线束，优化公司产品/客户结构。2022 年公司陆续
取得理想 W01/X04、智己汽车 S12L、美国 T 公司 MY 车型等高压线束
项目定点，推进高压线束产品纵向延伸落地。同时公司先后接受了长城
汽车、长安汽车、沃尔沃汽车、合众汽车等汽车整车厂的潜在供应商资
格审核，后续可以参与其新项目报价，有望进一步优化公司客户结构。 

◼ 积极推进智能制造，布局数字化工厂。公司持续推进装配自动化生产落
地，成功实现理想汽车高压线束自动化产线建设。同时成功研发了柔性
化开线、插位一体机，集成多步工序，目前已经在上汽大众、上汽通用、
美国 T 公司的多个项目上应用，实现了生产全过程的精确追溯。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到核心客户销量可能不及预期，我们将公司
2023-2024 年营收预测从 49.3/81.9 亿元下调至 38.9/53.4 亿元，2025 年
预计为 68.1 亿元，同比分别+19%/+37%/+27%，2023-2024 年归母净利
润预测从 2.2/4.5 亿元下调至 1.1/2.0 亿元，2025 年预计为 2.8 亿元，同
比分别+157%/+92%/+40%，对应 PE 为 65/34/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车产销量不及预期，新能源渗透率不及预期。  
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沪光股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,624 2,816 3,557 3,734  营业总收入 3,278 3,891 5,342 6,809 

货币资金及交易性金融资产 273 385 183 157  营业成本(含金融类) 2,909 3,426 4,656 5,932 

经营性应收款项 1,448 1,654 1,958 2,277  税金及附加 13 15 21 26 

存货 749 611 1,224 1,095  销售费用 12 12 16 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 124 136 182 225 

其他流动资产 154 166 192 204  研发费用 162 175 230 286 

非流动资产 1,861 1,920 1,963 1,991  财务费用 49 52 55 65 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 47 64 82 

固定资产及使用权资产 1,347 1,494 1,578 1,623  投资净收益 3 8 5 34 

在建工程 190 95 47 24  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 170 180 190 200  减值损失 -18 -15 -35 -60 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 15 12 9  营业利润 31 115 218 309 

其他非流动资产 134 134 134 134  营业外净收支  0 2 6 6 

资产总计 4,485 4,736 5,520 5,725  利润总额 30 117 224 315 

流动负债 2,414 2,505 3,032 2,898  减:所得税 -11 11 22 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 837 937 987 1,037  净利润 41 105 202 284 

经营性应付款项 1,498 1,474 1,920 1,705  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 0 0 0  归属母公司净利润 41 105 202 284 

其他流动负债 78 94 125 156       

非流动负债 585 640 695 750  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.24 0.46 0.65 

长期借款 483 533 583 633       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 76 184 323 431 

租赁负债 62 67 72 77  EBITDA 211 352 507 630 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 2,999 3,144 3,726 3,648  毛利率(%) 11.26 11.95 12.85 12.87 

归属母公司股东权益 1,486 1,591 1,793 2,077  归母净利率(%) 1.25 2.71 3.78 4.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,486 1,591 1,793 2,077  收入增长率(%) 33.91 18.71 37.29 27.45 

负债和股东权益 4,485 4,736 5,520 5,725  归母净利润增长率(%) 3,988.03 156.78 91.54 40.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -237 234 -25 127  每股净资产(元) 3.40 3.64 4.11 4.76 

投资活动现金流 -660 -217 -216 -187  最新发行在外股份（百万股） 437 437 437 437 

筹资活动现金流 957 95 39 34  ROIC(%) 4.43 5.53 8.85 10.68 

现金净增加额 59 112 -202 -26  ROE-摊薄(%) 2.76 6.63 11.26 13.66 

折旧和摊销 135 168 184 199  资产负债率(%) 66.87 66.40 67.51 63.72 

资本开支 -653 -228 -224 -224  P/E（现价&最新股本摊薄） 166.56 64.86 33.86 24.10 

营运资本变动 -464 -105 -501 -446  P/B（现价） 4.60 4.30 3.81 3.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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