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沪电股份（002463.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩显著提升，企通引领成长 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

事件：10 月 25 日，沪电股份发布 2023 年三季报，23 年前三季度公司实现营收

60.82 亿元，同比增加 5.53%；实现归母净利润 9.53 亿元，同比增长 3.41%；

实现销售毛利率 30.57%，同比增长 0.65pct；实现销售净利率 15.42%，同比减

少 0.57pct。 

➢ 3Q23 业绩显著提升，归母净利润创单季度新高。公司三季度经营业绩亮眼，

单三季度实现营收 23.19 亿元，同比增长 14.36%，环比增长 22.31%；实现归

母净利润 4.60 亿元，同比增长 18.77%，环比增长 57.53%。实现销售毛利率

32.12%，同比增长 0.86pct；实现销售净利率 19.50%，同比增长 0.38pct。公

司三季度业绩环比大幅提升，单季度归母净利润创历史新高，毛利率保持在较高

水平，体现了数据中心类产品对公司业绩的显著拉动。公司单三季度研发费用为

1.54 亿元，同比增长 14.93%，环比增长 33.91%，并创单季度历史新高，为未

来高阶产品积蓄研发力量。 

➢ 企通板持续发力，汽车板结构升级。AI 浪潮引起旺盛的算力需求，对 PCB

也提出更高的要求，AI 服务器 UBB 及 AI 加速卡中所用的 PCB，在层数及加工

难度上都有明显提高。公司深耕企通领域多年，为国内高多层板制造龙头，AI 服

务器和 HPC 相关 PCB 产品高速成长。公司通过了重要的国外互联网公司对数据

中心服务器和 AI 服务器的产品认证，并已批量供货；基于 PCIE 的算力加速卡、

网络加速卡已在黄石厂批量生产；在交换机产品部分，800G 交换机产品已开始

批量交付，基于算力网络所需低延时、高负载、高带宽的交换机产品已通过样品

认证；基于半导体 EDA 仿真测试用 PCB 已实现批量交付。受宏观经济波动影响，

Prismark 预计全球 PCB 产值将在 2023 年下滑 9.3%，在数通板的带动下，公司

前三季度实现逆势增长。根据 IDC 数据，全球服务器出货量在 1Q23 断崖式下

滑，经过 2Q23 的休整，有望在 2H23 实现显著反弹，服务器出货量的提升有望

带动企通板出货向好。汽车板方面，随着汽车电气化、智能化、网联化的推进，

多层、高阶 HDI、高频高速方向相关产品的结构性需求有望呈现出显著的增长，

公司收购胜伟策，并加大在 P2Pack、毫米波雷达、自动驾驶等汽车板领域的布

局。 

➢ 投资建议：随着传统数据中心需求的回复，叠加 AI 推动企通板持续发力，

同 时 车 载 产 品 结 构 化 升 级 ， 预 计 23/24/25 年 实 现 归 母 净 利 润

14.38/19.02/25.36 亿元，对应当前股价 PE 分别为 26/20/15 倍。我们看好公

司的长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数据中心需求复苏不及预期，新能源汽车渗透率不及预期，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  11,082  13,973  

增长率（%） 12.4  3.1  28.9  26.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,362  1,438  1,902  2,536  

增长率（%） 28.0  5.6  32.2  33.3  

每股收益（元） 0.71  0.75  1.00  1.33  

PE 27  26  20  15  

PB 4.5  3.9  3.4  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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  11,082  13,973   成长能力（%）     

营业成本 5,812  5,905  7,491  9,334   营业收入增长率 12.36  3.10  28.94  26.09  

营业税金及附加 64  69  89  112   EBIT 增长率 31.68  16.02  37.21  30.75  

销售费用 273  258  332  419   净利润增长率 28.03  5.64  32.22  33.34  

管理费用 163  172  222  279   盈利能力（%）     

研发费用 468  533  665  838   毛利率 30.28  31.29  32.40  33.20  

EBIT 1,513  1,755  2,408  3,148   净利润率 16.33  16.74  17.16  18.15  

财务费用 -136  -20  46  25   总资产收益率 ROA 10.89  10.53  11.85  13.41  

资产减值损失 -152  -119  -151  -188   净资产收益率 ROE 16.47  15.23  17.22  19.24  

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

营业利润 1,573  1,635  2,195  2,942   流动比率 1.76  1.45  1.67  1.97  

营业外收支 1  2  2  2   速动比率 0.94  0.82  1.22  1.49  

利润总额 1,573  1,637  2,197  2,944   现金比率 0.34  0.22  0.55  0.76  

所得税 212  213  286  383   资产负债率（%） 33.87  31.01  31.20  30.18  

净利润 1,362  1,424  1,911  2,561   经营效率     

归属于母公司净利润 1,362  1,438  1,902  2,536   应收账款周转天数 98.24  92.63  95.98  95.62  

EBITDA 1,841  2,196  3,005  3,873   存货周转天数 112.17  105.00  105.00  105.00  

      总资产周转率 0.69  0.66  0.75  0.80  

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

货币资金 1,292  833  2,534  4,030   每股收益 0.71  0.75  1.00  1.33  

应收账款及票据 2,254  2,217  2,945  3,705   每股净资产 4.34  4.95  5.79  6.91  

预付款项 10  13  16  19   每股经营现金流 0.82  1.80  1.14  1.45  

存货 1,786  1,580  2,004  2,497   每股股利 0.15  0.16  0.21  0.28  

其他流动资产 1,383  886  162  177   估值分析         

流动资产合计 6,726  5,529  7,662  10,429   PE 27  26  20  15  

长期股权投资 43  26  15  29   PB 4.5  3.9  3.4  2.8  

固定资产 2,719  3,467  3,759  3,970   EV/EBITDA 20.61  17.28  12.63  9.80  

无形资产 102  392  391  399   股息收益率（%） 0.77  0.81  1.07  1.43  

非流动资产合计 5,775  8,136  8,380  8,476        

资产合计 12,501  13,665  16,041  18,905        

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  1,880  2,527  3,071   净利润 1,362  1,424  1,911  2,561  

其他流动负债 498  531  651  807   折旧和摊销 328  441  597  725  

流动负债合计 3,829  3,818  4,584  5,284   营运资金变动 -350  1,362  -538  -740  

长期借款 78  78  78  78   经营活动现金流 1,566  3,428  2,176  2,763  

其他长期负债 327  342  343  344   资本开支 -865  -1,343  -854  -811  

非流动负债合计 405  420  421  422   投资 -75  0  0  0  

负债合计 4,234  4,237  5,005  5,706   投资活动现金流 -802  -3,565  -98  -811  

股本 1,897  1,906  1,906  1,906   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  -14  -5  21   债务募资 -198  12  -20  0  

股东权益合计 8,267  9,427  11,037  13,199   筹资活动现金流 -515  -322  -378  -455  

负债和股东权益合计 12,501  13,665  16,041  18,905   现金净流量 278  -459  1,701  1,496  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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