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沪光股份（605333.SH）系列点评一     

发布定增预案 线束龙头再启航 
 

 2024 年 02 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司发布《2024 年度向特定对象发行股票预案》，拟向特定对

象发行股票募集资金总额预计不超过 8.85 亿元，预计发行总股数不超过当前股

本的 30%。其中，6.20 亿元将用于投入昆山泽轩汽车电器有限公司汽车整车线

束生产项目，2.65 亿元用于补充流动资金。 

➢ 发布定增预案 扩产彰显信心。近年来，公司产能大幅扩张，成套线束产销

量从 2017 年 64.3 和 63.0 万套增长到 2022 年 162.3 和 146.9 万套，产销率达

90%以上。公司于 2022 年 7 月非公开发行募集资金 7.03 亿元，用于昆山泽轩

汽车线束部件生产项目建设以扩大产能，满足订单需求。根据公司中报披露，截

至 2023H1，昆山泽轩智慧工厂主体建筑竣工，部分已于 2023Q2 试运营。此次

定增项目拟在新地块建设主厂房、仓库等，并投入建设高压线束前工程生产线、

高压线束后工程生产线、特种线束自动化设备等，项目完成后公司产能将进一步

扩张匹配在手订单，持续的产能扩张彰显公司信心。 

➢ 问界核心供应商 盈利能力迎拐点。根据公司公告，截至 2022 年，公司已

经实现赛力斯问界 M5、问界 M7、问界 M5EV 高低压线束等项目的量产。随新

问界 M7 放量以及问界 M9 的量产交付，我们判断赛力斯客户有望迎来整体销量

的持续改善。公司重庆工厂随赛力斯客户的放量，有望扭亏为盈，贡献巨大业绩

弹性，公司盈利能力拐点已至。 

➢ 智能电动变革 国产替代先行。智能电动化时代线束量价齐升，根据 EV WIRE

的数据，新能源车整车线束中增加了高压线束，该部分价值量约 2,500 元，整车

线束平均价值量有望达到 5,000 元，线束行业市场空间广阔。公司抓住国产替代

机遇，已经拿到问界、理想多款车型的线束定点，后续有望持续拓展新客户，国

产替代趋势加速。 

➢ 投资建议：公司是电动智能化时代确定性较强的受益标的，凭借领先行业的

自动化生产水平、快速的响应能力、领先的同步研发能力及优秀的客户拓展能力，

乘自主品牌崛起之东风，快速抢占市场份额；传统合资客户配套车型不断向高端

化突破，持续拓展自主品牌新能源客户，公司有望步入营收增长快车道；随产能

利用率不断爬升与原材料价格回调，公司盈利能力有望迎来拐点。我们预计公司

2023-2025 年营收分别为 40.0/70.9/90.7 亿元，归母净利为 0.6/3.3/4.6 亿元，

对应 EPS 分别为 0.13/0.74/1.05 元。按照 2024 年 1 月 31 日收盘价 16.68 元，

对应 PE 分别为 132/22/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期；客户集中度高；竞争格局恶化；原材料

价格波动；电动智能化进展不及预期。  

 
[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） 3,278  4,004  7,093  9,067  

增长率（%） 33.9  22.2  77.1  27.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 41  55  325  458  

增长率（%） 3988.0  34.7  486.8  41.1  

每股收益（元） 0.09  0.13  0.74  1.05  

PE 177  132  22  16  

PB 4.9  4.8  4.0  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 31 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 3,278  4,004  7,093  9,067   成长能力（%）     

营业成本 2,909  3,524  6,099  7,745   营业收入增长率 33.91  22.17  77.13  27.83  

营业税金及附加 13  16  28  36   EBIT 增长率 437.68  59.42  247.75  36.91  

销售费用 12  20  32  36   净利润增长率 3988.03  34.68  486.83  41.07  

管理费用 124  158  261  335   盈利能力（%）     

研发费用 162  198  312  408   毛利率 11.26  12.01  14.01  14.58  

EBIT 76  121  422  577   净利润率 1.25  1.38  4.58  5.05  

财务费用 49  50  62  60   总资产收益率 ROA 0.92  1.09  4.92  5.95  

资产减值损失 -14  -14  -18  -25   净资产收益率 ROE 2.76  3.63  17.86  20.45  

投资收益 3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 31  58  342  493   流动比率 1.09  1.10  1.25  1.32  

营业外收支 0  -1  0  0   速动比率 0.71  0.80  0.93  0.99  

利润总额 30  57  342  492   现金比率 0.11  0.11  0.26  0.23  

所得税 -11  2  17  34   资产负债率（%） 66.87  69.89  72.43  70.88  

净利润 41  55  325  458   经营效率     

归属于母公司净利润 41  55  325  458   应收账款周转天数 135.48  140.00  100.00  110.00  

EBITDA 211  275  609  792   存货周转天数 94.02  70.00  60.00  58.00  

      总资产周转率 0.88  0.84  1.22  1.27  

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

货币资金 273  287  944  994   每股收益 0.09  0.13  0.74  1.05  

应收账款及票据 1,254  1,660  2,089  2,862   每股净资产 3.40  3.49  4.16  5.13  

预付款项 25  35  61  77   每股经营现金流 -0.54  0.25  1.96  0.79  

存货 749  662  985  1,206   每股股利 0.00  0.07  0.09  0.11  

其他流动资产 323  314  447  510   估值分析         

流动资产合计 2,624  2,959  4,526  5,651   PE 177  132  22  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.9  4.8  4.0  3.3  

固定资产 1,239  1,485  1,521  1,565   EV/EBITDA 41.54  31.89  14.39  11.07  

无形资产 170  169  166  163   股息收益率（%） 0.00  0.42  0.54  0.66  

非流动资产合计 1,861  2,099  2,065  2,038        

资产合计 4,485  5,058  6,591  7,689        

短期借款 681  681  681  681   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,498  1,641  2,757  3,395   净利润 41  55  325  458  

其他流动负债 235  357  181  220   折旧和摊销 135  154  187  214  

流动负债合计 2,414  2,679  3,618  4,296   营运资金变动 -464  -170  251  -441  

长期借款 483  728  1,028  1,028   经营活动现金流 -237  109  856  347  

其他长期负债 102  129  128  126   资本开支 -653  -325  -143  -176  

非流动负债合计 585  856  1,155  1,154   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,999  3,535  4,774  5,450   投资活动现金流 -660  -377  -143  -176  

股本 437  437  437  437   股权募资 693  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 324  338  51  0  

股东权益合计 1,486  1,523  1,817  2,239   筹资活动现金流 957  282  -56  -120  

负债和股东权益合计 4,485  5,058  6,591  7,689   现金净流量 59  14  657  50  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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