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沪电股份（002463） 
公司研究/点评报告 

事件： 
公司披露 2020 年度业绩快报，2020 年全年实现营业收入 74.51 亿元，同

比增长 4.53%；归属于上市公司股东的净利润 13.43 亿元，同比增长

11.35%；基本每股收益 0.7889 元。 

 

主要观点： 
⚫ 业绩增速放缓，产品毛利率受订单影响调整 

根据业绩快报，公司第四季度预计实现营业收入 18.94 亿元，同比增长

-10.57%，环比增长-6.38%；利润总额 3.65 亿元，同比增长-2.66%，环比

增长-15.31%；归属于上市公司股东的净利润3.88亿元，同比增长9.29%，

环比增长 4.58%。 

本报告期增速放缓主要因素为通讯板业务订单下滑，导致公司整体产品

结构发生变化，但得益于公司品质和技术优势，积极管控成本，平衡并

优化订单结构综合毛利率相比 2019 年仍有 0.88%的增加。 

⚫ 景气周期延续，静待下游恢复  

2020 年 6 月，虽然受到疫情和春节等节假日影响，中国三大运营商在全

国仍建设新开通的 5G基站超过了 27万个, 中国 5G发展呈现加速态势，

部分城市半年完成了全年建设计划。但三季度由于外部摩擦导致国内

5G 建设进度受到影响，同时本季度数据中心业务需求从高速增长转为

下降。2020 年整体我国大概新增 58 万个 5G 基站，推动共建共享 5G 基

站 33 万个。 

我们认为 5G 时代建设总量不会改变，但峰值将会被平滑。其他领域如

新能源汽车全球持续超预期，有望进一步带动公司汽车板业务。 

 

 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别是：74.51 亿元、81.98 亿、

91.49 亿元，归母净利润分别是 13.43 亿元、15.14 亿元、17.08 亿元，对

应 EPS 分别为 0.78 元、0.88 元、0.99 元，对应的 PE 分别为 20.70 倍、

18.37 倍、16.29 倍。我们看好公司在 5G 浪潮中的成长性以及汽车板的

潜力，但短期下游需求仍需要一定时间恢复，给予公司“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

5G 建设推进缓慢；产能不及市场扩张程度；同行业竞争加剧；外部摩

擦加剧。  

 

 

业绩快报符合预期，静待下游恢复                     
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  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7129 7451 8198 9149 

收入同比(%) 30% 5% 10% 12% 

归属母公司净利润 1206 1343 1514 1708 

净利润同比(%) 111% 11% 13% 13% 

毛利率(%) 29.5% 30.4% 30.4% 30.5% 

ROE(%) 23.5% 21.0% 19.7% 18.6% 

每股收益(元) 0.70 0.78 0.88 0.99 

P/E 23.06 20.70 18.37 16.29 

P/B 5.42 4.35 3.62 3.04 

EV/EBITDA 18 17 15 13 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1 沪电股份与部分主要客户群 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

 

 

图表 2 公司 2019 年主营构成 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 3 公司旗下工厂 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

 

 

图表 4 2016-2019 公司毛利率变化 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 5 2009-2016 年全球 PCB 细分市场份额变化 

 

资料来源：Prismask、华安证券研究所 

 

 

 

图表 6 单车 PCB 价值量（美元/车） 图表 7 汽车 PCB 市场规模（亿美元） 

  

资料来源：Prismask、华安证券研究所 资料来源：Prismask、华安证券研究所 
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图表 8 汽车电子占整车成本比例 

 

资料来源：IHS、华安证券研究所 

 

 

 

图表 9 公司汽车板 2016-2019 营业收入与毛利率 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,752  5,857  7,316  8,900   营业收入 7,129  7,451  8,198  9,149  

现金 694  1,787  2,708  3,742   营业成本 5,024  5,185  5,702  6,358  

应收账款 1,912  2,034  2,255  2,489   营业税金及附加 61  63  70  81  

其他应收款 0  0  0  0   销售费用 206  227  230  268  

预付账款 10  9  8  7   管理费用 458  536  549  595  

存货 1,463  1,312  1,526  1,721   财务费用 (1) 7  (8) (23) 

其他流动资产 673  715  819  941   资产减值损失 (87) (21) 12  14  

非流动资产 3,484  3,520  3,550  3,573   公允价值变动收

益 

(1) 0  0  0  

长期投资 123  130  129  127   投资净收益 6  6  6  6  

固定资产 2,671  2,552  2,441  2,331   营业利润 1,353  1,459  1,649  1,863  

无形资产 109  100  93  87   营业外收入 1  0  0  0  

其他非流动资

产 

581  738  886  1,029   营业外支出 1  2  3  3  

资产总计 8,236  9,377  10,866  12,473   利润总额 1,353  1,457  1,646  1,861  

流动负债 2,663  2,564  2,787  2,966   所得税 147  114  132  153  

短期借款 517  515  509  497   净利润 1,206  1,343  1,514  1,708  

应付账款 1,400  1,444  1,610  1,779   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 745  604  668  689   归属母公司净利润 1,206  1,343  1,514  1,708  

非流动负债 440  423  389  347   EBITDA 2,106  1,646  1,824  2,028  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.70  0.78  0.88  0.99  

其他非流动负

债 

440  423  389  347        

负债合计 3,102  2,987  3,176  3,313   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,725  1,724  1,724  1,724   成长能力     

资本公积 331  331  331  331   营业收入 29.68% 4.53% 10.01% 11.61% 

留存收益 3,171  4,335  5,635  7,105   营业利润 101.78% 7.83% 13.01% 13.00% 

归属母公司股东

权益 

5,134  6,390  7,690  9,160   归属于母公司净利

润 

111.41% 11.39% 12.72% 12.79% 

负债和股东权

益 

8,236  9,377  10,866  12,473   获利能力     

      毛利率(%) 29.53% 30.41% 30.44% 30.51% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 16.92% 18.03% 18.47% 18.67% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 23.49% 21.02% 19.69% 18.65% 

经营活动现金

流 

1,064  1,457  1,264  1,338   ROIC(%) 31.41% 28.55% 23.94% 24.93% 

净利润 1,206  1,343  1,514  1,708   偿债能力     

折旧摊销 320  180  183  187   资产负债率(%) 37.66% 31.86% 29.23% 26.56% 

财务费用 31  7  (8) (23)  流动比率 1.78  2.28  2.63  3.00  

投资损失 (6) (6) (6) (6)  速动比率 1.24  1.77  2.08  2.42  

营运资金变动 (1,203) (47) (431) (543)  营运能力     

其他经营现金

流 

716  (21) 12  14   总资产周转率 0.96  0.85  0.81  0.78  

投资活动现金

流 

(802) (202) (143) (92)  应收账款周转率 4.05  3.73  3.78  3.81  

资本支出 0  (201) (150) (100)  应付账款周转率 5.44  5.24  5.37  5.40  

长期投资 12  (7) 1  2   每股指标（元）     

其他投资现金

流 

(815) 6  6  6   每股收益(最新摊

薄) 

0.70  0.78  0.88  0.99  

筹资活动现金

流 

168  (255) (201) (212)  每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.62  0.84  0.73  0.78  

短期借款 351  (2) (6) (12)  每股净资产(最新

摊薄) 

2.98  3.71  4.46  5.31  

长期借款 (99) 0  0  0        

普通股增加 6  (0) 0  0   估值比率 23.1  20.7  18.4  16.3  

资本公积增加 71  0  0  0   P/E 5.4  4.4  3.6  3.0  

其他筹资现金

流 

(160) (253) (195) (200)  P/B 17.99  16.84  14.74  12.79  

现金净增加额 430  1,000  920  1,034    EV/EBITDA 1.78  2.28  2.63  3.00  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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