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沪电股份（002463）事件点评 

事件 

沪电股份发布 2020 年一季度报告，2020年一季度实现营业收入 15.81元，同

比增加 16.01%；实现毛利 4.22元，同比增长 19.55%；实现归属母公司净利

润 2.14 亿元，同比增长 31.68%。 

点评 

❖ 受疫情影响，公司 2020年第一季度收入和净利润增速明显放缓 

2020年第一季度，公司实现营业收入 15.81 元，同比增加 16.01%，实现归属

母公司净利润 2.14 亿元，同比增长 31.68%。实现综合毛利率 26.73%，与

2019 年第一季度相比上升了 0.81个百分点，与 2019年全年相比下降了 2.8

个百分点，与 2019年第四季度相比下降了 1.97个百分点。 

❖ 公司 2020年业绩增长确定性主要看数通业务，无线网业务弹性看黄

石，未来的成长看汽车的智能化和网联化 

公司通讯板产品主要分为数字通讯、无线网和其他三类。公司数字通讯产品

充分受益云计算相关投资持续景气高位，数据中心和云计算是国家政策重点

支持的新基建方向之一，相应云计算龙头公司仍在加码投资，我们认为未来

3-5年数字通信子行业景气度仍维持高位。公司是高端数通产品 PCB 供应

商，将充分收益国内数据中心和云计算行业高景气，我们认为公司数通相关

业务收入增速和毛利率仍能维持高位。公司是国内为数不多 5G无线网用高

速和高频板供应商之一，无线网业务收入占公司营业收入的 1/3强，而且客

户多是通讯行业中 5G商用领先客户，相关产品已经在 2018年完成大多数的

产品技术认证。公司充分收益 5G 宏基站在 2020年的高增长，但青淞厂产能

利用率持续维持高位，无线网业绩弹性主要取决于湖北黄石一厂的产能和产

值弹性。公司是国内传统汽车车体安全、新能源车电机控制和智能驾驶高端

雷达控制 PCB供应商，具有明显的卡位和客户优势，受益国内互联网和通信

巨头加快在汽车 ICT 产业的布局和发展。 

❖ 盈利预测 

一季度业绩受疫情影响低于预期，我们调整 2020年全年盈利预测，仍维持增

持评级。预计公司 2020-2022年，可实现营业收入 83.02、103.82 和 130.48

元，归属母公司净利润 13.84、18.18 和 24.41亿元，总股本 17.25 亿股，对

应 EPS0.80、1.05和 1.42 元。2020 年 4月 21日，股价 26.91 元，对应市值

464亿元。2019-2021年 PE约为 34、26和 19倍。未来 3-5年，公司已经在

数通、5G和汽车行业取得相对优势，业绩弹性可期。 

❖ 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) 7129  8302  10382  13048  

+/-% 30% 16% 25% 26% 

归属母公司净利
润(百万) 1206  1384  1818  2441  

+/-%  111% 15% 31% 34% 

EPS(元) 0.70  0.80  1.05  1.42  

PE 38.48  33.54  25.52  19.02  

资料来源：公司 2020年一季报、预测截止日为 2020年 4月 21日、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 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 3378 4744 7085 9941 营业收入 7129 8302 10382 13048

  货币资金 17 1591 2940 5839 营业成本 5024 5857 7229 8968

  应收和预付款项 1929 2026 2127 2233 营业税金及附加 61 71 88 111

  存货 1394 1088 1976 1825 营业费用 206 216 270 339

  其他流动资产 38 40 42 44 管理费用 459 531 664 835

非流动资产 3380 2824 2268 1711 财务费用 -1 -0 -9 -77 

  长期投资 123 123 123 123 减值损失 -98 0 0 0

  投资性房地产 4 3 2 1 公允价值变动收益 -1 0 0 0

  固定资产和在建工程 2821 2282 1743 1204 投资净收益 72 0 0 0

  无形资产和开发支出 109 93 76 60 营业利润 1353 1628 2139 2871

  其他非流动资产 324 324 324 324 其他非经营损益 -0 0 0 0

资产总计 6759 7568 9353 11653 利润总额 1353 1628 2139 2871

流动负债 2042 1738 2290 2708 所得税 147 244 321 431

  短期借款 517 0 0 0 净利润 1206 1384 1818 2441

  应付和预收款项 1524 1738 2290 2708 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 1206 1384 1818 2441

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 1606 2180 2645 3329

  其他非流动负债 99 99 99 99 EPS（元） 0.70 0.80 1.05 1.42

负债合计 2140 1836 2389 2806

 少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

  股本 1725 1725 1725 1725 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 244 244 244 244 成长能力

  留存收益 3165 4549 6367 8808 营业收入 29.7% 16.5% 25.1% 25.7%

归属母公司股东权益 5134 6518 8336 10777 营业利润 101.8% 20.3% 31.4% 34.2%

负债和股东权益 7274 8354 10725 13583 归属于母公司净利润 111.4% 14.7% 31.4% 34.2%

获利能力

毛利率(%) 29.5% 29.5% 30.4% 31.3%

现金流量表 净利率(%) 16.2% 16.7% 17.5% 18.7%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 22.5% 21.2% 21.8% 22.6%

经营活动现金流 1053 2087 1298 2800 ROIC(%) 28.0% 24.4% 35.4% 42.8%

  税后经营利润 1202 1384 1818 2441 偿债能力

  折旧摊销 320 556 556 556 资产负债率(%) 31.7% 55.1% 55.3% 54.2%

  利息费用 31 -4 -51 -99 带息负债比率(%) 24.17% 24.31% 24.25% 24.26%

  资产减值损失 87 0 0 0 流动比率 1.58 1.59 1.61 1.62

  营运资金变动 -550 151 -1026 -98 速动比率 0.91 0.90 0.92 0.91

  其他经营现金流 -36 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -8572 0 0 0 总资产周转率 1.05 1.82 1.80 1.83

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 4 4 3 4

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 3.60 5.38 3.66 4.91

  其他投资现金流 -8572 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 -513 51 99 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.80 1.05 1.42

  短期借款 -153 -517 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.21 0.75 1.62

  长期借款 0 4 51 99 每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.32 2.98 3.78

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 38.48 33.54 25.52 19.02

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 9.04 7.12 5.57 4.31

现金净增加额 -7672 1574 1349 2899 EV/EBITDA 29 21 16 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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