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基本资料 
上证综合指数 2435.61 

总股本(百万) 830 

流通股本(百万) 537 

流通市值(亿) 41 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 3.65 

资产负债率 24.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

沪电股份 -10.62 -25.20 -36.64 

上证综合指数 0.85 -10.57 -16.74 
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相关报告 
《沪电股份-主导产品增速较快、毛利率基

本稳定》2011-8-5 
《沪电股份-HDI 板扩产奠定未来增长基

础》2011-4-22 
 

 

沪电股份 002463 推荐

第三季度增长乏力、扩产 HDI 提高长期竞争地位 

公司公布三季报：1-9 月份营业收入 24.6 亿、同比增长 12.3%，营业利润 3.07 亿、

同比增长 9.99%，归属母公司的净利润 2.57 亿、同比增长 6.8%，基本每股收益 0.309
元。其中第 3 季度实现收入 8.04 亿、同比增长 4.55%，净利润 8762 万、同比增长-8.32%，

每股收益 0.106 元。预计全年净利润增长 0-15%。 

投资要点： 

 第三季度收入和利润增速有所下滑，全年净利润增速在 0-15%之间。
公司产品以外销为主，受欧美经济影响，公司第三季度收入环比下滑
11.1%，毛利率水平也从去年同期的 22.7%下滑到 21.7%（公司前三个
季度的毛利率分别为 19.5%、22.8%和 21.7%），净利润增速环比下滑
12.9%，第三季度表现不佳。公司预计全年净利润在 3.26 亿-3.75 亿之
间、同比增长 0-15%，折合每股收益 0.39-0.45 元。 

 全球 PCB 需求稳定，受益高端产能转移中国增速有望最高。①受益笔
记本电脑、智能手机和平板电脑市场的快速发展，PCB 行业应用领域
仍将保持较快增长。②未来五年 PCB 产业向中国大陆的产能转移趋势
仍将持续，并且是以 8 层以上的多层板、IC 基板和软板这些高端产品
为主，从而确保中国市场增速远高于全球平均水平。 

 扩产 HDI 板和定线生产有望提高公司竞争地位和盈利能力。①公司
IPO 募投项目达产后，HDI 板产能将从目前的 67 万平米增加到 153.73
万平米、增长 129.4%。②目前公司正在筹划整体搬迁，新厂区预计年
底可以完工，2014-2015 年完成搬迁。公司产品目前是混线生产，整体
搬迁后准备重新规划以实现定线生产，良品率有望得到较显著提升。

 增资沪士国际寻求产业链整合。公司已经以自有资金向沪士国际增资
5000 万美元，择机在全球范围内对 PCB 产业链相关优势企业进行并购
整合。公司会优先考虑和公司生产类似产品、在技术上或市场上可以
互补的企业，其次是在产业链上游掌握了一些关键材料的企业、公司
也会考虑寻求成为其战略投资者，以对冲价格波动的影响。 

 维持“推荐”评级，目标价 10.0 元/股。我们暂不调整盈利预测，预计公
司 2011-2013 年净利润分别为 3.71 亿、4.18 亿和 5.01 亿，年均增长
15.4%，全面摊薄每股收益分别为 0.45、0.50 和 0.60 元。维持“推荐”
评级，短期目标价格 10 元/股，对应 2012 年 20 倍 PE。 

风险提示：下游需求放缓、原材料价格大幅波动、公司整体搬迁风险 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2995 3329  3843 4696 
同比(%) 31% 11% 15% 22%
归属母公司净利润(百万元) 326 371  418 501 
同比(%) 6% 14% 13% 20%
毛利率(%) 22.3% 22.1% 22.1% 22.0%
ROE(%) 10.8% 11.4% 11.7% 12.7%
每股收益(元) 0.39 0.45  0.50 0.60 
P/E 19.50 17.12  15.21 12.69 
P/B 2.10 1.95  1.78 1.61 
EV/EBITDA 10 11  10 8 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、合并利润表比较分析                       
表 1：2010 年和 2011 年前三季度合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010M1-9 2011M1-9 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 219080.59 245953.65 12.27%  

其中：营业收入 219080.59 245953.65 12.27% 第三季度收入增速有所放缓 

二、营业总成本 191195.19 215667.92 12.80%  

其中：营业成本 170599.12 193273.09 13.29% ---- 

营业税金及附加 20.04 0.00 --  

营业费用 9513.05 9612.73 1.05% -- 

管理费用 10585.24 15210.17 43.69% 研发投入增加 

财务费用 781.66 -2314.07 -396.05% 募资资金存款利息收入 

资产减值损失 -303.93 -114.00 -62.49% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 -- -- 

    投资收益 0.00 385.36 -- 银行理财产品收益 

三、营业利润 27885.40 30671.09 9.99%  

  加：营业外收入 398.76 298.76 -25.08% -- 

减：营业外支出 160.90 137.37 -14.62% -- 

四、利润总额 28123.26 30832.48 9.63%  

  减：所得税 4075.54 5146.57 26.28% -- 

五、净利润 24047.72 25685.91 6.81%  

少数股东损益 0.00 0.00 -- -- 

归属于母公司所有者净利润 24047.72 25685.91 6.81% -- 

六、每股收益（元） 0.290 0.309 6.81%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入和净利润季度趋势分析          
公司第 3 季度实现收入 8.04 亿、同比增长 4.55%、环比增长-11.1%，营业

利润 1.03 亿、同比增长-5.78%、环比增长-16.82%，净利润 8762 万、同比增长

-8.32%、环比增长-12.93%。每股收益 0.106 元，综合毛利率 21.7%。 

图 1：公司营业收入及增速 图 2：公司净利润及毛利率 
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资料来源：公司报表 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2664  2613  2806 3136 营业收入 2995  3329  3843 4696 
  现金 1660  1502  1522 1568 营业成本 2328  2592  2996 3661 

  应收账款 722  791  913 1116 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 25  20  23 28 营业费用 123  135  149 164 

  预付账款 7  8  9 11 管理费用 175  210  252 327 

  存货 214  253  292 357 财务费用 -1  -45  -46 -48 

  其他 36  40  46 56 资产减值损失 -6  10  10 10 

非流动资产 1347  1586  1804 2003 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 942  1334  1630 1908 营业利润 376  427  483 582 

  无形资产 75  72  69 66 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 330  180  105 29 营业外支出 2  0  1 2 

资产总计 4011  4200  4610 5140 利润总额 385  437  492 590 

流动负债 810  766  870 1024 所得税 58  66  74 88 

  短期借款 151  0  0 0 净利润 326  371  418 501 

  应付账款 579  648  749 915 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 81  118  121 108 归属母公司净利润 326  371  418 501 

非流动负债 170  170  170 170 EBITDA 514  443  519 635 

  长期借款 170  170  170 170 EPS（元） 0.39  0.45  0.50 0.60 

  其他 0  0  0 0   
负债合计 980  936  1040 1194 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 692  830  830 830 成长能力   

  资本公积 1148  1010  1010 1010 营业收入 31.1% 11.1% 15.5% 22.2%

  留存收益 1190  1423  1730 2106 营业利润 7.9% 13.6% 13.1% 20.4%

归属母公司股东权益 3030  3263  3570 3946 归属于母公司净利润 5.5% 13.9% 12.6% 19.8%

负债和股东权益 4011  4200  4610 5140 获利能力   

    毛利率 22.3% 22.1% 22.1% 22.0%
现金流量表    净利率 10.9% 11.2% 10.9% 10.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.8% 11.4% 11.7% 12.7%

经营活动现金流 428  386  386 441 ROIC 18.9% 16.9% 16.8% 18.0%
  净利润 326  371  418 501 偿债能力   

  折旧摊销 139  62  82 101 资产负债率 24.4% 22.3% 22.6% 23.2%

  财务费用 -1  -45  -46 -48 净负债比率 34.42 19.95% 17.96 14.27%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.29  3.41  3.23 3.06 

营运资金变动 -48  -1  -70 -117 速动比率 3.02  3.07  2.88 2.71 

  其它 13  -0  2 4 营运能力   

投资活动现金流 -307  -300  -300 -300 总资产周转率 0.92  0.81  0.87 0.96 

  资本支出 301  300  300 300 应收账款周转率 4  4  4 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.39  4.23  4.29 4.40 

  其他 -6  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1117  -244  -65 -94 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.45  0.50 0.60 

  短期借款 -12  -151  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.46  0.46 0.53 

  长期借款 -32  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.65  3.93  4.30 4.75 

  普通股增加 80  138  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1148  -138  0 0 P/E 19.50  17.12  15.21 12.69 

  其他 -67  -93  -65 -94 P/B 2.10  1.95  1.78 1.61 

现金净增加额 1238  -158  20 46 EV/EBITDA 10  11  10 8 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

 
李超，电子行业分析师，南京大学管理学硕士，拥有大型合资通信设备公司多年实业经验。 
 
2008.7-2010.10 任中投证券研究所交通运输行业分析师，先后挖掘了铁龙物流、澳洋顺昌等个股的投资机

会，获今日投资 2009 年“交通运输行业最佳分析师入围奖”、朝阳永续 2010 年“行业研究领先奖”。 
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