
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
沪电股份（002463.SZ）事件点评     

控股胜伟策，技术投资助力汽车市场布局 
 

 2022 年 12 月 29 日 

 

➢ 事件：公司于 12月 23日发布公告，拟以自有资金 3345万元受让 Schweizer 

Electronic AG.持有的胜伟策电子有限公司 57.1795%股权。 

➢ 签订《股权转让协议》，胜伟策将成为公司控股子公司。目前，Schweizer

持有胜伟策 87.1795%的股权；公司持有胜伟策 12.8205%的股权，此外公司还

通过 Schweizer 间接持有胜伟策约 17.2092%的股权。本次股权转让完成后，公

司将持有胜伟策 70%的股权，同时公司及 Schweizer 有意将胜伟策注册资本从

5850 万欧元增加至 8771.6023 万欧元，且增资部分由公司优先认缴。若增资最

终全部由公司认购，则公司对胜伟策持股比例将提高至 80%，并通过 Schweizer

间接持有胜伟策 3.9480%的股权。胜伟策将成为公司控股子公司并纳入报表。 

➢ 技术磨合期经营亏损，整合资源有望推动胜伟策业绩改善。 胜伟策成立于

2017 年 12 月 18 日，主要经营印刷电路板及封装电子产品相关业务。胜伟策是

Schweizer 嵌入式功率芯片封装集成技术的生产基地，21 年实现营收 2.20 亿

元，净利润-2.29 亿元；22 年前三季度实现营收 1.74 亿元，净利润-1.32 亿元，

近年来持续亏损的主要原因是 p2Pack目前尚处于技术磨合期。股权转让完成后，

Schweizer 将对胜伟策全力提供技术和业务支持，Schweizer 已经向其最大客户

承诺胜伟策能够交付 p2Pack相关产品，而沪电股份将协助胜伟策具备生产能力。

公司曾于 22 年 1 月增资胜伟策并直接持有其 12.82%的股权，此次再度增资彰

显了公司对其发展的信心，有利于胜伟策实现资源整合、推动业绩改善。 

➢ 布局 p2Pack，技术投资加码汽车市场。公司加速布局车用领域，相关业务

已占公司 PCB 营收 25%左右，随着汽车电动化、智能化的发展，对车用 PCB 的

性能和可靠性要求也不断提高。采用 p2Pack 技术的 PCB 可应用于混动/纯电汽

车驱动系统等方面，该技术具有以下优势：1）优化芯片与 PCB 之间的传热路径，

降低系统的热阻，从而提高系统的功率密度和散热效率。2）有效降低寄生电感，

加快开关频率，提升耐击穿性能，改善芯片间电磁干扰。3）有效减小系统体积，

并可做绝缘处理，从而大幅降低系统成本。4）有效提高系统集成度，增强系统

可靠性。投资胜伟策有利于公司进一步拓展车用 PCB 业务，解决混动/纯电驱动

系统等方面 PCB 技术面临的问题。 

➢ 投资建议：考虑到公司在通讯市场产品结构持续优化，汽车板产品布局效果

已开始体现，预计 22/23/24 年公司实现归母净利润 12.60/16.47/21.02 亿元。

对应当前股价 PE 分别为 18/14/11 倍。我们看好公司在全球数字化转型及汽车

电动化、智能化浪潮下的长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，新产品导入情况不及预期，

行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7419 7980 9640 11767 

增长率（%） -0.6 7.6 20.8 22.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1064 1260 1647 2102 

增长率（%） -20.8 18.5 30.7 27.7 

每股收益（元） 0.56 0.66 0.87 1.11 

PE 21 18 14 11 

PB 3.1 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7419 7980 9640 11767  成长能力（%）     

营业成本 5403 5668 6718 8144  营业收入增长率 -0.55 7.57 20.80 22.07 

营业税金及附加 57 64 67 82  EBIT 增长率 -22.42 31.15 29.34 24.34 

销售费用 222 239 280 341  净利润增长率 -20.80 18.49 30.67 27.66 

管理费用 152 164 193 224  盈利能力（%）     

研发费用 411 443 559 706  毛利率 27.18 28.98 30.31 30.79 

EBIT 1149 1507 1948 2423  净利润率 14.34 15.79 17.08 17.86 

财务费用 -72 -81 -3 -13  总资产收益率 ROA 9.13 9.84 11.63 12.83 

资产减值损失 -127 -99 -121 -125  净资产收益率 ROE 14.70 15.55 17.50 18.98 

投资收益 -12 -40 19 24  偿债能力     

营业利润 1193 1448 1850 2335  流动比率 1.44 1.69 1.94 2.13 

营业外收支 6 0 0 0  速动比率 0.86 0.83 1.05 1.28 

利润总额 1199 1448 1850 2336  现金比率 0.30 0.32 0.43 0.61 

所得税 136 188 204 234  资产负债率（%） 37.90 36.76 33.51 32.40 

净利润 1064 1260 1647 2102  经营效率     

归属于母公司净利润 1064 1260 1647 2102  应收账款周转天数 97.06 85.00 90.00 90.00 

EBITDA 1496 1868 2371 2912  存货周转天数 124.36 125.00 115.00 105.00 

      总资产周转率 0.70 0.65 0.71 0.77 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1191 1366 1847 2995  每股收益 0.56 0.66 0.87 1.11 

应收账款及票据 1974 1869 2390 2918  每股净资产 3.81 4.27 4.96 5.84 

预付款项 14 14 17 20  每股经营现金流 0.74 1.23 0.65 1.26 

存货 1841 1941 2117 2343  每股股利 0.15 0.18 0.23 0.30 

其他流动资产 758 2083 2002 2132  估值分析     

流动资产合计 5777 7273 8373 10408  PE 21 18 14 11 

长期股权投资 50 85 104 127  PB 3.1 2.8 2.4 2.0 

固定资产 2570 2829 3040 3247  EV/EBITDA 15.25 12.16 9.37 7.24 

无形资产 104 102 102 102  股息收益率（%） 1.27 1.50 1.96 2.51 

非流动资产合计 5871 5539 5783 5973       

资产合计 11649 12812 14156 16382       

短期借款 1577 1577 1577 1577  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1957 2096 2080 2499  净利润 1064 1260 1647 2102 

其他流动负债 482 619 670 814  折旧和摊销 347 361 423 489 

流动负债合计 4016 4292 4326 4890  营运资金变动 -36 628 -956 -324 

长期借款 0 81 81 81  经营活动现金流 1410 2332 1242 2395 

其他长期负债 398 337 337 338  资本开支 -501 -799 -767 -779 

非流动负债合计 398 418 418 419  投资 6 -74 0 0 

负债合计 4414 4710 4744 5308  投资活动现金流 -1521 -1794 -394 -779 

股本 1897 1897 1897 1897  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 550 80 0 0 

股东权益合计 7234 8102 9412 11073  筹资活动现金流 185 -363 -366 -468 

负债和股东权益合计 11649 12812 14156 16382  现金净流量 68 174 482 1148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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