
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）2023 年中报点评     

AI 弹性已现，企通+汽车板长期向好 
 

 2023 年 09 月 16 日 

 

事件：8 月 25 日，沪电股份发布 2023 年半年报，1H23 公司实现营收 37.63 亿

元，同比增加 0.74%；实现归母净利润 4.93 亿元，同比减少 7.74%；实现销售

毛利率 29.62%，同比增长 0.43pct；实现销售净利率 12.90%，同比减少 1.39pct。 

➢ 企通板下滑拖累 1H23 业绩；AI 产品促 2Q23 业绩显著改善。公司上半年

经营较为稳健，汽车板、办公及工业设备板业务板块维持相对较快的成长速度，

对冲了企通板板块利润的下滑趋势。利润出现下滑主要受汇兑及利率的影响，公

司财务收入净额同比减少 0.44 亿元；同时控股子公司胜伟策并表后亏损 0.35 亿

元，对公司业绩造成负贡献。环比来看，受益于 AI 需求的拉动及高端车载产品

的放量，公司业绩改善显著，盈利能力显著提高。2Q23 公司实现营收 18.96 亿

元，同比增长 4.24%，环比增长 1.50%；实现归母净利润 2.92 亿元，同比增长

2.80%，环比增长 46%；实现销售毛利率 33.46%，同比增长 0.87pct，环比增

长 7.73pct；实现销售净利率 15.42%，同比下降 0.22pct，环比增长 4.70pct。 

➢ 企通板：AI 相关产品发力。受宏观经济下行影响，各大云服务提供商处于去

库存阶段，传统数据中心市场需求不振，1H23 该板块实现营收 21.81 亿元，同

比下滑 8.02%，占公司营收比重达 57.96%。旺盛的算力需求下，公司 AI 服务器

和 HPC 相关 PCB 产品高速成长，1H23 实现营收 2.96 亿元，占公司企通板营收

的比重从 2022 年的 7.89%增长至 13.58%。公司 AI 服务器产品通过重要客户

认证，实现批量供货；800g 交换机产品开始批量供货，应用于算力网络的交换

机产品已通过样品认证。AI 服务器 PCB 层数可达 20 层以上，价值量为传统服务

器的 5 倍以上，具有较高的进入门槛，公司深耕高多层板多年，未来有望伴随数

据中心需求实现交换机+AI 服务器板持续高增。 

➢ 汽车板：高阶产品逐步放量。随着新能源汽车渗透率不断提升以及汽车行业

电气化、智能化的升级，车用 PCB 需求持续增长。1H23 公司汽车板实现营收

11.02 亿元，同比增长 23.48%，占公司营收比重达 29.29%。传统 6 层以内为主

的汽车板逐步向多层、高阶 HDI、高集成等高端方向升级，汽车板供给端呈现高

端不足，中低端过剩的特征，中低端汽车用 PCB 价格竞争激烈。2023 年 1 月公

司向子公司沪利微电增资 7.76 亿人民币，针对车载高阶 HDI 等新兴产品进行产

能扩充。1H23 公司毫米波雷达等新兴汽车板产品占公司汽车板营收比重从 2022

年的 21.45%增长至 22.66%。 

➢ 投资建议：随着传统数据中心库存逐步出清，AI 需求持续高增带动公司企通

板增长，同时高阶车载产品突破放量，预计 23/24/25 年实现归母净利润

13.35/17.77/24.11 亿元，对应当前股价 PE 分别为 27/20/15 倍。我们看好 AI

及高端汽车业务给公司带来长期成长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数据中心需求不及预期，AI 应用落地不及预期，行业竞争加剧   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,336  8,594  10,872  13,873  

增长率（%） 12.4  3.1  26.5  27.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,362  1,335  1,777  2,411  

增长率（%） 28.0  -1.9  33.1  35.7  

每股收益（元） 0.71  0.70  0.93  1.27  

PE 26  27  20  15  

PB 4.3  3.9  3.3  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,336  8,594  10,872  13,873   成长能力（%）     

营业成本 5,812  5,995  7,448  9,394   营业收入增长率 12.36  3.10  26.50  27.61  

营业税金及附加 64  69  87  111   EBIT 增长率 31.68  12.34  33.19  32.50  

销售费用 273  258  326  416   净利润增长率 28.03  -1.94  33.09  35.68  

管理费用 163  172  217  277   盈利能力（%）     

研发费用 468  498  652  832   毛利率 30.28  30.24  31.49  32.29  

EBIT 1,513  1,699  2,263  2,999   净利润率 16.33  15.53  16.34  17.38  

财务费用 -136  40  46  19   总资产收益率 ROA 10.89  9.82  11.24  12.95  

资产减值损失 -152  -121  -150  -189   净资产收益率 ROE 16.47  14.31  16.42  18.74  

投资收益 -57  -17  -11  14   偿债能力         

营业利润 1,573  1,517  2,051  2,797   流动比率 1.76  1.58  1.77  2.03  

营业外收支 1  2  2  2   速动比率 0.94  0.80  1.32  1.55  

利润总额 1,573  1,519  2,053  2,799   现金比率 0.34  0.20  0.66  0.83  

所得税 212  198  267  364   资产负债率（%） 33.87  31.47  31.55  30.79  

净利润 1,362  1,322  1,786  2,435   经营效率     

归属于母公司净利润 1,362  1,335  1,777  2,411   应收账款周转天数 98.24  92.63  95.98  95.62  

EBITDA 1,841  2,140  2,860  3,724   存货周转天数 112.17  105.00  105.00  105.00  

      总资产周转率 0.69  0.66  0.74  0.81  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,292  775  3,010  4,390   每股收益 0.71  0.70  0.93  1.27  

应收账款及票据 2,254  2,217  2,889  3,679   每股净资产 4.34  4.90  5.68  6.75  

预付款项 10  13  16  19   每股经营现金流 0.82  1.75  1.10  1.38  

存货 1,786  1,604  1,993  2,513   每股股利 0.15  0.15  0.20  0.27  

其他流动资产 1,383  1,486  160  176   估值分析         

流动资产合计 6,726  6,095  8,067  10,777   PE 26  27  20  15  

长期股权投资 43  26  15  29   PB 4.3  3.9  3.3  2.8  

固定资产 2,719  3,467  3,759  3,970   EV/EBITDA 20.50  17.63  13.19  10.13  

无形资产 102  392  391  399   股息收益率（%） 0.79  0.78  1.04  1.41  

非流动资产合计 5,775  7,496  7,741  7,837        

资产合计 12,501  13,591  15,808  18,614        

短期借款 1,406  1,406  1,406  1,406   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,926  1,909  2,513  3,091   净利润 1,362  1,322  1,786  2,435  

其他流动负债 498  539  645  810   折旧和摊销 328  441  597  725  

流动负债合计 3,829  3,854  4,563  5,307   营运资金变动 -350  1,370  -497  -757  

长期借款 78  78  78  78   经营活动现金流 1,566  3,335  2,091  2,621  

其他长期负债 327  345  346  347   资本开支 -865  -1,343  -854  -811  

非流动负债合计 405  423  424  425   投资 -75  0  0  0  

负债合计 4,234  4,277  4,988  5,732   投资活动现金流 -802  -3,532  503  -811  

股本 1,897  1,905  1,905  1,905   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  -13  -4  20   债务募资 -198  15  -23  0  

股东权益合计 8,267  9,315  10,820  12,883   筹资活动现金流 -515  -320  -359  -429  

负债和股东权益合计 12,501  13,591  15,808  18,614   现金净流量 278  -517  2,235  1,380  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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