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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.90 元

总市值/流通市值 43703/43678 百万元

52周最高价/最低价 26.50/13.70 元

近 3 个月日均成交额 606.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《沪电股份（002463.SZ）-深耕高端数通 PCB，受益数字经济时

代新基建》 ——2023-03-27

《沪电股份（002463.SZ）-结构性需求旺盛，全年归母净利润预

计同比增长 28%，》 ——2023-02-06

《沪电股份（002463.SZ）-Q3 业绩稳健增长，产品结构升级支持

长期盈利提升》 ——2022-11-01

受益AI需求爆发，公司业绩增长提速。公司发布业绩快报，2023年实现营收89.38

亿元（YoY +7.2%），归母净利润15.13亿元（YoY +11.1%），扣非归母净利润

14.07亿元（YoY +11.3%）。经公司初步测算，2023年需计提的各项资产减值准

备金约为1.51亿元，预计影响公司归母净利润约1.33亿元。4Q23实现营收28.56

亿元（YoY +11.0%, QoQ +23.2%），归母净利润5.59亿元（YoY +27.1%, QoQ

+21.4%），扣非归母净利润5.29亿元（YoY +35.4%, QoQ +22.0%）。

2023年 PCB业务营收同比增长8%，3Q23 AI相关营收3.8亿。公司PCB业务实

现营业收入约85.72亿元，同比增长约8.09%，同时随着公司PCB业务产品结构

的进一步优化，PCB业务毛利率提升至约32.46%，同比增加约0.74pct。3Q23

公司AI服务器和HPC相关PCB产品营业收入约3.8亿元，保持强劲成长。

公司整合生产和管理资源，产品升级+效率优化提升盈利。公司将青淞厂22

层以下PCB以及沪利微电中低阶汽车板产品向黄石厂转移，以应对价格竞争；

并对黄石、青淞厂、沪利微电相关瓶颈及关键制程进行了更新升级和针对性

扩产；海外布局方面，公司已加速泰国生产基地建设进程，公司与新士电子

共同向公司泰国子公司增资47.49亿泰铢，预计在4Q24实现量产。

海外重要客户AI产品已批量供货，传统服务器库存进入合理水位。传统数

据中心领域，随着整个供应链的库存水平逐渐下降到较合理水平，交换机等

相关需求逐步回升。2023年，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；PCIE算力加速卡、网络加

速卡已在黄石厂批量生产；800G交换机产品已开始批量交付；基于半导体

EDA仿真测试用PCB已实现批量交付。随着AI训练和推理需求持续扩大，对

大尺寸、高层数、高阶HDI以及高频高速PCB产品的需求强劲。

沪利微电技改升级，胜伟策亏损进一步收窄。2023年1月公司向沪利微电增

资约7.76亿元，扩充汽车高阶HDI等产能。2023年5月公司完成控股收购

胜伟策，3Q23胜伟策亏损约0.37亿元。胜伟策应用于48V轻混系统的p2Pack

PCB产品已于4Q23实现量产，未来将加快应用于800V高压架构的产品技术

优化和转移，推动采用p2Pack技术的产品在纯电动汽车的商业化应用。

投资建议：基于公司4Q23业绩表现及AI算力产业链需求释放节奏，我们将

公司23-25年归母净利润预期由13.61、16.70、19.49 亿元提升至 15.13、

25.01、30.09亿元，对应当前股价PE为26、16、13x，维持“买入”评级。

风险提示：新产品拓展不及预期，下游需求不及预期，客户导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,419 8,336 8,938 12,690 15,389

(+/-%) -0.6% 12.4% 7.2% 42.0% 21.3%

净利润(百万元) 1064 1362 1513 2501 3009

(+/-%) -20.8% 28.0% 11.1% 65.3% 20.3%

每股收益（元） 0.56 0.72 0.79 1.31 1.58

EBIT Margin 15.8% 18.7% 19.8% 22.8% 22.7%

净资产收益率（ROE） 14.7% 16.5% 16.2% 22.6% 22.8%

市盈率（PE） 35.2 27.5 24.9 15.0 12.5

EV/EBITDA 27.6 22.1 19.9 13.1 11.1

市净率（PB） 5.18 4.53 4.03 3.40 2.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：沪电股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：沪电股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：沪电股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：沪电股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：沪电股份毛利率、净利率变化情况 图6：沪电股份费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1191 1292 2490 2859 3747 营业收入 7419 8336 8938 12690 15389

应收款项 1974 2254 2295 3129 3795 营业成本 5403 5812 6061 8313 10103

存货净额 1841 1786 1876 2682 3191 营业税金及附加 57 64 68 97 118

其他流动资产 608 1393 809 1436 1902 销售费用 222 273 263 317 385

流动资产合计 5777 6726 7469 10106 12635 管理费用 152 163 201 271 327

固定资产 2938 3430 3776 4053 4323 研发费用 411 468 576 799 970

无形资产及其他 104 102 98 94 90 财务费用 (72) (136) (80) (27) (10)

投资性房地产 2778 2200 2200 2200 2200 投资收益 (12) (57) (33) (34) (41)

长期股权投资 50 43 43 43 43

资产减值及公允价值变

动 (126) (117) (107) (58) (47)

资产总计 11649 12501 13586 16496 19291 其他收入 84 54 8 12 10

短期借款及交易性金融

负债 1578 1414 1434 1555 1621 营业利润 1193 1573 1717 2839 3417

应付款项 1957 1926 1942 2841 3375 营业外净收支 6 1 2 3 2

其他流动负债 481 490 532 729 879 利润总额 1199 1573 1719 2842 3419

流动负债合计 4016 3829 3908 5125 5875 所得税费用 136 212 206 341 410

长期借款及应付债券 0 78 62 44 31 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 398 327 290 251 203 归属于母公司净利润 1064 1362 1513 2501 3009

长期负债合计 398 405 352 295 233 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4414 4234 4260 5420 6108 净利润 1064 1362 1513 2501 3009

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 38 25 47 14 14

股东权益 7234 8267 9326 11076 13183 折旧摊销 344 326 336 404 454

负债和股东权益总计 11649 12501 13586 16496 19291 公允价值变动损失 126 117 107 58 47

财务费用 (72) (136) (80) (27) (10)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1605) (501) 523 (1196) (991)

每股收益 0.56 0.72 0.79 1.31 1.58 其它 1516 374 33 13 (5)

每股红利 0.19 0.17 0.24 0.39 0.47 经营活动现金流 1410 1566 2479 1767 2520

每股净资产 3.81 4.36 4.90 5.81 6.92 资本开支 (504) (877) (833) (750) (781)

ROIC 19% 19% 21% 32% 35% 其它投资现金流 (1018) 74 0 0 0

ROE 15% 16% 16% 23% 23% 投资活动现金流 (1521) (802) (833) (750) (781)

毛利率 27% 30% 32% 34% 34% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 19% 20% 23% 23% 负债净变化 0 78 (16) (19) (13)

EBITDA Margin 20% 23% 24% 26% 26% 支付股利、利息 (364) (317) (454) (750) (903)

收入增长 -1% 12% 7% 42% 21% 其它融资现金流 555 (276) 20 120 66

净利润增长率 -21% 28% 11% 65% 20% 融资活动现金流 185 (515) (449) (649) (850)

资产负债率 38% 34% 31% 33% 32% 现金净变动 68 278 1197 369 888

息率 1.0% 0.8% 1.2% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 925 994 1272 2469 2838

P/E 35.2 27.5 24.9 15.0 12.5 货币资金的期末余额 994 1272 2469 2838 3726

P/B 5.2 4.5 4.0 3.4 2.9 企业自由现金流 0 294 1583 1003 1750

EV/EBITDA 27.6 22.1 19.9 13.1 11.1 权益自由现金流 0 96 1570 1102 1811

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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