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沪电股份（002463）事件点评 

事件 

沪电股份发布 2020年中期报告，2020年 1-6月实现营业收入 35.34亿元，同

比增长 13.19%；实现毛利 11.07亿元，同比增长 21.43%；实现归属母公司净

利润 5.84亿元，同比增长 21.98%。 

点评 

❖ 二季度公司生产恢复正常，产能利用率重回高位，毛利率同比和环比都有

大幅改善 

2020 年 1-6 月实现营业收入 35.34 亿元，同比增长 13.19%；实现毛利 11.07

亿元，同比增长 21.43%；实现归属母公司净利润 5.84亿元，同比增长 21.98%。

实现综合毛利率 31.32%，与 2019年中期相比上升了 2.12个百分点，与 2019

年全年相比上升了 1.79个百分点。 

2020 年第二季度公司实现营业收入 18.52 亿元，同比增长 11.00%；实现毛利

6.84 亿元，同比增长 22.36%；实现归属母公司净利润 3.70 亿元，同比增长

16.99%。实现综合毛利率 35.04%，与 2019年第二季度相比同比上升了 3.26个

百分点，与 2020年第一季度相比环比上升了 8.35个百分点。 

❖ 公司 2020 年通信板业务弹性看黄石一期，汽车板业务弹性看汽车电子

智能化和网联化的高端应用落地进程 

公司通讯板产品主要分为数字通讯、无线网和其他三类。公司认为 5G、云

计算、大数据和人工智能等技术应用未来仍将延续增长态势，然而疫情和中

美贸易争端升级使全球经济发展陷入了极大的不确定性当中，为全球通信通

讯市场带来极大不确定性。因此，2020年上半年公司会更加谨慎地对待产能

方面的投资，避免低水平产能的重复建设，并尽可能加大在技术和创新方面

的投资，以技术质量和服务为客户提供更高的价值，应对目前复杂多变的外

部市场环境和价格战的冲击。2020年上半年，公司着力整合生产和管理资

源，推动黄石一厂成为公司 5G基站相关产品的主要生产基地，并有针对性

的适度扩充产能。 

2020年上半年，公司产品主要应用领域中，汽车电子受疫情的冲击最大，汽

车板市场需求同比大幅下滑，中低端汽车用 PCB产能过剩，价格竞争更趋激

烈。沪利微电和黄石二厂在严峻的市场形势下，适时调整生产线产品配置，

积极管控变动成本，优先满足受疫情影响较小的客户的需求，平衡并优化订

单结构，以应对市场需求的下滑和竞争的加剧。 

汽车行业智能化和网联化的大趋势仍延续，汽车电子对于高端 PCB应用的需

求，如 ADAS(高级驾驶辅助系统)、新能源车等领域依然将继续增长。公司汽
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车板业务团队会加大对生产效率提升和新技术新应用导入方面的投入，同时

加快黄石二厂汽车板专线的提产和客户认证以应对竞争的加剧。 

❖ 盈利预测 

我们维持原有盈利预测，预计公司2020-2022年，可实现营业收入83.02、103.82

和 130.48亿元，归属母公司净利润 13.83、18.17和 24.39亿元，总股本 17.25

亿股，对应 EPS0.80、1.05和 1.41元。2020年 8月 25日，股价 21.67元，对

应市值 374亿元，2019-2021年 PE约为 27、21和 15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，我们维持“增持”评

级。 

❖ 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 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

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  1383  1817  2439  

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

EPS(元) 0.70  0.80  1.05  1.41  

PE 30.98  27.03  20.57  15.32  

资料来源：公司 2020年中报、预测截止日为 2020年 8月 25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 4624 7042 9783 营业收入 7129 8302 10382 13048

  货币资金 17 1470 2897 5681 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 1 -8 -74 

  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 1627 2137 2869

  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 7448 9309 11494 利润总额 1353 1627 2137 2869

流动负债 2042 1738 2290 2708 所得税 147 244 321 430

  短期借款 517 0 0 0 净利润 1206 1383 1817 2439

  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 1383 1817 2439

  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 1.41

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 4548 6365 8803 营业收入 29.7% 16.5% 25.1% 25.7%

归属母公司股东权益 5134 6517 8334 10772 营业利润 101.8% 20.2% 31.4% 34.2%

负债和股东权益 7274 8353 10722 13578 归属于母公司净利润 111.4% 14.6% 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 1967 1378 2687 ROIC(%) 28.0% 24.4% 34.6% 42.5%

  税后经营利润 1202 1383 1817 2439 偿债能力

  折旧摊销 320 556 556 556 资产负债率(%) 31.7% 23.4% 23.4% 21.5%

  利息费用 31 -3 -49 -96 带息负债比率(%) 24.17% 0.00% 0.00% 0.00%

  资产减值损失 87 0 0 0 流动比率 1.58 2.73 3.32 4.05

  营运资金变动 -550 32 -947 -211 速动比率 0.91 2.12 2.48 3.38

  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 1.06 1.02 1.00

  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 -514 49 96 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.80 1.05 1.41

  短期借款 -153 -517 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.14 0.80 1.56

  长期借款 0 3 49 96 每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.33 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 30.98 27.03 20.57 15.32

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 7.28 5.73 4.48 3.47

现金净增加额 -7672 1453 1427 2784 EV/EBITDA 24 17 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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