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[Table_Summary]  推荐逻辑：（1）公司是行业领先的汽车线束智能制造企业，电动化智能化推动

线束行业规模增长，预计到 25年市场规模将超千亿元。（2）公司较早进入合资

客户体系，近年来陆续开拓新客户。目前是问界全系车型高低压线束供应商，

最高单车价值量超万元，收入弹性大。（3）公司积极推动线束行业由劳动密集

型向智造型转型升级，凭借智能制造系统精准管控，效率优势凸显。 

 行业规模增长，市占率有望提升。电动化智能化推动线束行业规模增长。与传

统燃油车相比，新能源汽车需要采用高压线束连接各电路单元，带动新能源汽

车线束单车价值达到 5000元以上，显著高于燃油车 3000元。自动驾驶功能提

升对于高速传输数据线提出了新的要求。预计到 2025年国内乘用车线束市场规

模将达 1048 亿元，3 年 CAGR 为 14.1%。国内线束市场分散，供应商资质要

求严格，行业面临优胜劣汰，公司有望实现规模扩张及国产替代。 

 客户持续开拓，利润触底反弹。公司凭借优良的产品品质和生产效率，较早进

入合资客户体系，2008年即成为上汽大众供应商，后陆续开发了上汽通用、奔

驰、一汽大众、长安福特、奇瑞捷豹路虎等合资客户，近年来新开拓了特斯拉、

理想、赛力斯、智己等新势力客户，客户结构不断优化。2023年前三季度受客

户需求下降、订单不及预期等影响，公司再次亏损，但 23Q3 已扭亏，实现净

利润 0.18亿元，盈利逐渐好转。随着客户销量回暖，公司产能利用率提升，预

计 24 年盈利能力有望触底反弹。 

 深入绑定华为，智能制造典范。（1）23年 9月问界 M7改款发布后迎来热销，

10 月上市起销量持续增长，24 年 1 月突破 3 万辆。公司是问界全系车型高低

压线束供应商，最高单车价值量超万元，收入弹性大。假设华为 2024年销量达

到 40 万辆，占公司收入比例将超过 50%，贡献主要增量。（2）公司积极推动

线束行业由劳动密集型向智造型转型升级。凭借智能制造系统的精准管控，公

司产品质量得到持续改善，获得行业客户的广泛认可，在新能源汽车高压线束

领域抢占了市场制高点。与同业相比，人工成本占比始终较低，效率优势凸显。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年归母净利润 CAGR为 133%，EPS

分别为 0.1/0.91/1.19 元，对应动态 PE 分别为 242/27/21 倍。给予公司 24 年

35 倍 PE，目标价 31.85 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示。客户销量不及预期风险，行业不景气风险，市场竞争加剧风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3277.89  3772.60  6893.19  8257.99  

增长率 33.91% 15.09% 82.72% 19.80% 

归属母公司净利润（百万元） 41.07  44.41  398.40  518.67  

增长率 3988.03% 8.14% 797.12% 30.19% 

每股收益EPS（元） 0.09  0.10  0.91  1.19  

净资产收益率 ROE 2.76% 2.90% 20.67% 21.20% 

PE 261  242  27  21  

PB 7.22  7.02  5.57  4.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：行业领先的线束智能制造企业 

行业领先的线束智能制造企业。昆山沪光汽车电器股份有限公司 1997 年在江苏昆山成

立，2020 年在上海证券交易所挂牌上市。公司的主营业务是汽车高低压线束的研发、生产

与销售，产品涵盖整车客户定制化线束、新能源汽车高压线束、电池包线束、发动机线束、

仪表板线束、车身线束、门线束、顶棚线束及尾部线束等。公司业务分布广泛，客户主要集

中于国产及合资车企，如北汽、江淮、大众、上汽大众、奇瑞、上海汽车等。  

表 1：公司产品示意图 

线束大类  主要线束名称  产品图片  产品用途  

成套线束  

客户定制化线束  

 

集合了车身主要线束的整车线，专用于上汽大众旗下

车型  

仪表板线束  

 

与地板、前舱线束连接，沿着管梁行走连接仪表板上

的各种电气件如组合仪表、空调开关、收放机、点烟

器等  

前舱线束  

 

连接车前部的所有电气件，如灯具、风扇、雨刮等 

地板线束  

 

连接四门、驻车、座椅等地板上所有电气件，如门开

关、手刹、安全带预警、座椅调节等 

各类高压线束  

 

专用于新能源汽车的各类线束统称 

发动机线束  发动机线束  

 

连接发动机上的各种传感器和执行器，围绕在发动机

的周围 

其他线束  门线束  

 

连接四门及后门内板上的所有电气件，如中控锁、玻

璃升降器、扬声器、后雨刮、尾灯等 
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线束大类  主要线束名称  产品图片  产品用途  

顶棚线束  

 

连接天窗控制模块，及内部照明灯如阅读灯等 

尾部线束  

 

连接前后雷达，前雾灯、后雾灯等 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司前身为 1997 年成立的昆山沪光汽车电器有限公司，后面经过多次收购拆分合并，

2017 年，昆山沪光汽车电器有限公司更名为昆山沪光汽车电器股份有限公司。2020 年，沪

光股份成功在上海证券交易所上市，主营业务为汽车高低压线束的研发、生产与销售。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构集中，管理层结构清晰。公司的实控人是成三荣和金成成，二人为父子关系，

直接持有公司 74.98%的股权，公司股权结构较为集中。管理层方面，成三荣先生担任董事

长，金成成先生担任总经理。 

表 2：公司前十大股东（截至 2023Q3） 

股东名称  持股数 (股 ) 占总股本比例（%）  股本性质  

成三荣 262000000 59.98 流通 A 股  

金成成 65500000 15 流通 A 股  

中国银行股份有限公司 -易方达供给改革灵活

配置混合型证券投资基金 
10011227 2.29 流通 A 股  

昆山德泰企业管理中心(有限合伙) 3925700 0.9 流通 A 股  

昆山德添企业管理中心(有限合伙) 3780882 0.87 流通 A 股  

昆山源海企业管理中心(有限合伙) 3620500 0.83 流通 A 股  

成锋  3500000 0.8 流通 A 股  

成国华 3100000 0.71 流通 A 股  
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股东名称  持股数 (股 ) 占总股本比例（%）  股本性质  

成磊  2630000 0.6 流通 A 股  

中国建设银行股份有限公司 -易方达新丝路灵

活配置混合型证券投资基金 
2370928 0.54 流通 A 股  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

收入恢复增长，利润有所下滑。受疫情影响，公司 2020 年营业收入出现负增长，同比

-6.2%。随着全球汽车行业有所恢复、公司产品结构不断优化，21-22 年公司经营持续向好，

营收 CAGR 为 46.3%，其中 22 年营收 32.8 亿元，同比+33.9%；2023 年前三季度营收 23.67

亿元，同比+1.71%。 

净利润方面，2021 年利润转亏，主要原因包括：（1）受疫情影响，主要原材料价格上

涨，用工成本增加；（2）税金和期间费用增加导致企业成本费用大幅上升；（3）汽车行业芯

片短缺导致交付周期延长以及成本增加；（4）对北京宝沃计提了大额减值。2022 年，受益

于乘用车行业复苏及新能源汽车快速增长，公司营业收入增长迅速，叠加新能源高压线束收

入占比提升，公司扭亏为盈，实现归母净利润 0.41 亿元，盈利显著改善。受客户需求下降、

订单不及预期等影响，2023 年前三季度再次亏损，归母净利润-0.23 亿元，23Q3 已扭亏，

实现净利润 0.18 亿元，公司盈利逐渐好转。 

图 2：公司营业收入（百万元）及增速（%）  图 3：公司归母净利润（百万元）及增速（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从地区来看，境内为公司主要收入来源，22 年占比达到 96.33%，营收 31.57 亿元，

2023H1 境内市场占比进一步增加，达到 97.87%。从产品来看，汽车线束为主要产品，近

年来占比均在 95%+，2022 年汽车线束业务营收占比 96%，其中成套线束占比 76%，占比

稳步提升，发动机线束占比 3%，占比逐渐下降，其他线束占比 21%。 
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图 4：公司主营业务收入占比（分产品）  图 5：公司毛利率变化（分产品，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 6：公司线束主要种类占比  图 7：公司主营业务收入占比（分地区） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 行业分析 

汽车线束是汽车电路的网络主体，是为汽车各种电器与电子设备提供电能和电信号的电

子控制系统，是汽车的“血管”。汽车线束用于连接汽车各电子电器部件，提供了稳定的电

能和信号数据，是整车制造中不可缺少的系统级零部件。线束主要由导线、端子、接插件及

护套等组成。 
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图 8：整车线束布局 

 

数据来源：线束世界，西南证券整理 

2.1 电动化智能化推动行业规模增长 

新能源汽车催生高压线束使用。与传统燃油车相比，新能源汽车驱动电压较高，需要采

用高压线束连接各电路单元。在新能源汽车中，高压线束主要用于动力电池高压线束（连接

动力电池到高压分线盒）、电机控制器线束（连接高压分线盒到电机控制器）、快充线束（连

接快充口到高压分线盒）、慢充线束（连接慢充口到车载充电机）、高压附件线束（连接高压

分线盒到 DCDC、车载充电机、空调压缩机、PTC）5 个部分。 

图 9：高压线束  图 10：EV 高压线束使用部位 

 

 

 

数据来源：百度，西南证券整理  数据来源：泰科，西南证券整理 

高压线束对线束行业提出新的要求。新能源汽车对线束输送能力、机械强度、绝缘保护

和电磁兼容方面都有更高的要求。（1）新能源汽车所用电机额定功率普遍可以达到 150Kw，

而为了尽量减小电流在传输过程中的能量损失，就要提高高压电气系统的工作电压，驱动电

压一般可达到 550V-750V 左右，快充电压甚至可以达到 800-1000V，远远高于燃油汽车的

12V 电压，因此要求线束有更强的耐压性和密封性，以避免汽车遭遇碰撞后的高压线路短路

而引发燃烧事故。（2）新能源汽车应用的是交流电机，电磁干扰较为强烈，新能源汽车线束
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的设计必须考虑电磁干扰性，以保证线束应用的可靠性。（3）大电流的传输势必会导致功耗

过高而发热，高压线束的设计必须选用可承受较高温度的材料。  

新能源汽车线束单车价值量大幅提升。高压线束系统是电动化下的全新系统，取代了传

统车的发动机线束，单车价值可达 2000 元，从而带动新能源汽车线束总的平均单车价值达

到 5000 元以上，最高可达万元以上，显著高于燃油车平均 3500 元的水平。 

图 11：低压线束  图 12：线束平均单车价值（元） 

 

 

 

数据来源：百度，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

表 3：不同类型车用线束对比 

车型  线束类型  主要用途  线束平均售价（元）  

传统车用线束  低压线束为主  

低档传统乘用车（10 万车型）  2000-2500 

中档传统乘用车（20 万车型）  3000 

高档传统乘用车  5000-6000 

新能源车用线束  

低压线束  2500 

高压线束  

高压连接器  700-3500 

高压线缆  
交联聚乙烯绝缘电缆  800 

硅橡胶电缆  1000 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

智能汽车不断升级。国家积极鼓励智能驾驶行业发展，工信部《智能网联汽车技术路线

图 2.0》提出，到 2025 年，PA（部分自动驾驶）、CA（有条件自动驾驶）级智能网联汽车

市场份额超过 50%，HA（高度自动驾驶）级智能网联汽车实现限定区域和特定场景商业化

应用；到 2030 年，PA、CA 级智能网联汽车市场份额超过 70%，HA 级智能网联汽车市场

份额达到 20%，并在高速公路广泛应用、在部分城市道路规模化应用。在驾驶舒适性上，智

能大屏、HUD、语音手势识别、座椅方向盘加热等智能座舱功能渗透率也不断提升，这些功

能均需要依赖线束保障信号传输。 
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图 13：我国 L2 级别乘用车渗透率  图 14：我国新能源乘用车渗透率 

 

 

 

数据来源：中国智能网联汽车产业创新联盟，工信部，西南证券整理  数据来源：中汽协，西南证券整理 

智能化升级推动线束使用量提升。随着汽车智能化功能增多，传感器和计算变得更加精

密和复杂，以及软件定义汽车的大势所趋，对数据连接的带宽要求正在快速增长，且超出了

传统车载网络性能的适用范围。据前瞻经济学人数据，当前汽车传感器平均装备数量超 90

个，高端车型装备数量达 200 个，安全性和智能驾驶的需求提升将推动汽车传感器数量继续

增长，从而推动线束用量增长。此外，自动驾驶功能提升对于数据高速传输提出了新的要求，

从而带动高速传输数据线的需求，车用高频高速线束主要用于摄像头、传感器、天线、GPS、

蓝牙、WiFi、导航与辅助驾驶系统等。 

图 15：汽车以太网分布  图 16：高速传输数据线 

 

 

 

数据来源：线束世界，西南证券整理  数据来源：莱尼，西南证券整理 

市场规模有望超千亿元。假设：（1）24-25 年我国乘用车销量增速分别为 5%/2%，新能

源乘用车销量增速分别为 22%/18%，新能源乘用车纯电占比分别为 65%/63%；（2）随着智

能化功能增加，低压线束需求量提升，23-25 年燃油车线束单车价值量分别增长 5%，达

2625/2756/2894 元；（3）随着智能化功能增加，低压线束需求量提升，快充功率提升，高

压线束需求量增加，纯电车线束单车价值量分别增长 5%，达 4410/4631/4862 元，混动车

线束单车价值量分别为 4610/4726/4847 元。总体来看，预计 2025 年国内乘用车线束市场

规模将达 1063 亿元，3 年 CAGR 为 14.7%。 
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表 4：国内汽车线束市场规模 

 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

国内乘用车销量（万辆）  2017.77 2148.15 2356.30 2606.30 2736.62 2791.35 

yoy  6.46% 9.69% 10.61% 5.00% 2.00% 

新能源车销量（万辆）  124.63 333.42 654.85 904.79 1103.84 1302.54 

新能源车占比  6.18% 15.52% 27.79% 34.72% 40.34% 46.66% 

EV 销量（万辆）  100 273.4 503.3 625.81 717.50 820.60 

EV 占比  80.24% 82.00% 76.86% 69.17% 65.00% 63.00% 

PHEV 销量（万辆）  24.63 60.02 151.55 278.98 386.35 481.94 

燃油车销量（万辆）  1893.14 1814.74 1701.45 1701.51 1632.77 1488.81 

燃油车线束单车价值量（元）  2352.25 2425 2500 2625 2756.25 2894.06 

纯电车线束单车价值量（元）  3985.5 4090 4200 4410 4630.50 4862.03 

其中：低压线束（元）  1985.5 2090 2200 2310 2425.50 2546.78 

其中：高压线束（元）  2000 2000 2000 2100 2205.00 2315.25 

混动车线束单车价值量（元）  4285.5 4390 4500 4610 4725.50 4846.78 

其中：低压线束（元）  2285.5 2390 2500 2610 2725.5 2846.78 

其中：高压线束（元）  2000 2000 2000 2000 2000 2000 

燃油车线束市场规模（亿元）  445.31 440.07 425.36 446.65 450.03 430.87 

纯电车线束市场规模（亿元）  39.855 111.82 211.39 275.98 332.24 398.98 

混动车线束市场规模（亿元）  10.55 26.35 68.20 128.61 182.57 233.58 

我国乘用车线束市场规模（亿元）  495.72 578.24 704.95 851.24 964.84 1063.43 

数据来源：中汽协，华经产业研究院，西南证券 

2.2 轻量化成为发展方向 

铝材逐步取代铜材，轻量化成为发展趋势。在全球环保标准不断强化的背景下，为提高

汽车的燃效性能，汽车厂商正在大力推进汽车生产轻量化。车身减重将优化汽车的燃油经济

性、操控稳定性及碰撞安全性，有效改善汽车品质。根据统计，纯电动汽车整车重量每降低

10kg，续驶里程可增加 2.5km。2020 年工信部发布的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》

指出，到 2030 年汽车重量较 2015 年要减少 35%。作为汽车的重要零部件，汽车线束质量

占整车总质量的 2%-3%，而汽车线缆占据汽车线束重量的 75%-80%，以一辆 B 级轿车的重

量来估算，导线的重量约 25-30kg。受此影响，汽车线束的轻量化发展也成为重点突破领域。

目前，随着汽车电子化、信息化的快速发展，车内电子设备的大量使用使得车内电气布线越

来越长、越来越复杂，汽车线束重量的增加也导致整车成本和能耗的增加，线束的轻量化发

展目标显得愈发重要。 
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图 17：汽车高压线束重量占比 

 

数据来源：线束世界，西南证券整理 

汽车线束轻量化发展主要体现在导线、接插件、线束保护这三个子部件，具体优化方式

包括电源线和信号线材料优化，接插件等结构优化，以及塑料替代金属等材料与设计优化。

当前线缆主要原材料是铜，是重点减重方向。在汽车线束产品减重方面，除了大量使用薄壁

导线缩小导线截面积外，采用比铜成本更低、质量更轻的铝作为原材料成为线束轻量化的热

点研发方向，铝的密度仅为铜的 30%。未来，铝导线易氧化、电气性能和机械性能不稳定的

问题一旦有了成熟的解决方案，轻质化的铝制线束有望成为汽车线束的主要技术路线。 

表 5：汽车线束轻量化的主要方式 

线束子部件  优化方式  优化内容  

导线  
材料优化  

电源线：铝导线逐渐替代线径 2.5mm-50mm的铜合金导线 

信号线：部分厂商用线径 0.75铝导线代替 0.5mm铜导线 

结构优化  部分车型使用 0.13mm铜导线代替 0.35mm铜导线，线束重量减轻一半 

接插件  结构优化  接插件小型化。如泰科 MQS 端子和住友 0.64 端子应用在信号传输上可降低 1.5片宽的使用率 

线束保护  材料和设计优化  
高强度塑料护板替代金属支架；耐磨纤维和布基纤维管代替波纹管；密封要求不高的部位使用发

泡代替橡胶件 

数据来源：线束世界，西南证券整理 

2.3 行业优胜劣汰，国产品牌有望弯道超车 

外资企业主导市场。从全球来看，线束行业分布较为集中，主要由日本的矢崎、住友电

气、藤仓，韩国的欲罗、京信以及欧美的莱尼、安波福、科仑伯格舒伯特、德克斯米尔、李

尔等线束厂商主导。2021 年，全球汽车线束企业 CR4 为 77%，矢崎、住友、安波福、莱尼

占比分别为 30%/24%/17%/6%，国内企业包括沪光股份、永鼎股份、得润电子等，市占率

分别较低。 

国内市场较为分散。从国内来看，客户本土化倾向明显，海外品牌占比较高，例如本田、

丰田、日产等日系车企主要供应商为日资厂商，如住友电气、矢崎等。莱尼、安波福、德科

斯米尔主要对接大部分德系和美系品牌。合资线束企业主要配套上汽大众、一汽大众等合资

企业，例如科世得润（德润电子&科伯舒特合资）、科世科（科博达&科伯舒特合资）、苏州波

特尼（上海金亭（永鼎股份子公司）&住友合资）。自主品牌汽车线束厂家数量较多，大多数
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规模小，研发能力较弱，生产装备落后，质量档次不高，配套车型单一，主要为自主车企配

套加工，市占率较高的有天海、沪光等。 

外资/合资品牌优势在于产品质量高、制成稳定，但价格较高。随着国内车企的逐渐发展

以及国际车企越发重视成本控制，汽车零部件的本土化采购日益加强，本土品牌在价格和毛

利上有优势，并且与国内整车厂联系紧密，依托国内新能源车的快速发展而抢占市场。部分

在高档、优质线束市场建立品牌影响力的线束龙头企业开始加速产业资本布局，整合产业资

源，充分发挥与合作方在技术、客户资源和配套服务等的协同效应，国产替代空间较大。 

图 18：全球汽车线束市场格局（2021）  图 19：国内主要汽车线束企业营收（亿元，2022） 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

供应商资质要求严格，行业面临优胜劣汰。整车厂往往对汽车线束供应商建立了严格的

认证评价标准，一般而言，汽车线束企业想要进入整车厂的零部件配套体系，不仅要首先通

过国际汽车工作组制定的 IATF16949 质量管理体系标准认证，还要满足整车厂商在产品质量、

同步开发、物流运输、管理水平、成本控制、财务状况等方面的特殊标准和要求。 

未来随着汽车工业发展汽车整车制造厂商对汽车线束产品的要求更加严格复杂，规模较

小、实力较弱的线束企业将面临更为严峻的市场环境，而我国优质的线束企业将凭借突出的

产品质量和稳固的客户资源进一步扩大市场份额，未来我国线束行业将面临优胜劣汰、加速

实现资源整合的产业环境。 

表 6：汽车整车制造商及其线束供应商  

车系  整车企业  
主要供应商  

整车线束  小线束  高压线束  

德系  

上汽大众  昆山沪光、科世科、苏州波特尼、莱尼、安波福 昆山沪光、上海金亭、李尔  
昆山沪光、安波福、科世科、  

苏州波特尼  

一汽大众  科世得润、长春住电、安波福、李尔  昆山沪光、长春捷翼、长春灯泡电线厂 科世得润  

奥迪  科世得润、长春住电、安波福  长春捷翼  安波福、科世得润  

奔驰  莱尼、安波福  昆山沪光、德科斯米尔、耐克森  昆山沪光、德科斯米尔  

宝马  德科斯米尔、莱尼  德科斯米尔、莱尼、迈恩德  莱尼  

美系  
通用  安波福、上海金亭、矢崎、莱尼、昆山沪光 

科世科、上海金亭、河南天海、  

昆山沪光  
昆山沪光、安波福  

福特  安波福、李尔、矢崎、住友  莱尼、安波福、矢崎、李尔  
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车系  整车企业  
主要供应商  

整车线束  小线束  高压线束  

日系  矢崎、住友、滕仓  矢崎、住友、滕仓  矢崎、住友、滕仓  

韩系  京信、裕罗、悠进  京信、裕罗、悠进  京信、裕罗、悠进  

内资  

上汽集团  昆山沪光、李尔、天海、安波福  昆山沪光、安波福、三智  Auto. Kable、昆山沪光  

一汽集团  李尔、长春灯泡电线厂、安波福  三智  TE(泰科) 

吉利汽车  李尔、长春灯泡电线厂、安波福  三智  TE(泰科) 

长城汽车  保定曼德·长春灯泡电线厂、天津精益  立讯、乐荣、景程  TE(泰科) 

奇瑞汽车  昆山沪光、河南天海、侨云电子、安波福等 / 中航光电、南京康尼、四川永贵等 

江淮汽车  昆山沪光、河南天海、安波福等  / 中航光电、安波福  

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3 公司分析 

3.1 客户持续开拓，从合资转向自主 

客户结构不断完善。公司凭借优良的产品品质和生产效率，较早进入合资客户体系，2008

年成为大众供应商，至今已有 16 年历史，合作广泛而深入，当前上汽大众仍是公司第一大

客户，2019 年占比超 50%。此后，公司陆续开发了上汽通用、奔驰、一汽大众、长安福特、

奇瑞捷豹路虎等合资客户，产品获得越来越多外资认可。近年来随着自主品牌崛起，公司逐

渐开拓新产品及新客户，包括传统品牌奇瑞、上汽等，及新能源品牌如特斯拉、理想、赛力

斯、智己等，高压线束营收贡献不断增长。近年来公司前五大客户占比持续下降，2022 年

合计占比 76%，较 2017 年下降 11pp，客户结构不断完善。 

图 20：公司客户结构（2019）  图 21：公司前五大客户占比 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

定点车型持续量产。根据公告，2022 年公司陆续实现了问界 M7、问界 M5 EV 高低压

线束，理想汽车 L9、L8 高压线束、上汽通用·昂扬低压线束，奥迪 Q6 低压线束等项目量

产。2023H1 公司陆续实现了上汽通用·君威&君越低压成套线束、XT4&昂科威 48V 低压线

束、凯迪拉克·锐歌高压线束，上汽大众·朗逸新锐低压线束等项目量产。公司定点及量产

车型不断增加，客户持续开拓。  
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表 7：近年来公司主要定点车型 

车型  产品  定点时间  

L 汽车全新纯电平台  高压线束  23H1 

X 汽车  电池包高低压线束  23H1 

蔚来阿尔卑斯  高低压线束  23H1 

集度汽车 Venus 低压线束  23H1 

上汽大众途昂 NF KSK 线束  23H1 

理想汽车  
W01 高低压线束  

2022 
X04 高压线束  

智己汽车 S12L  高压线束  2022 

美国 T 公司   
MY 高压线束  

2022 
M3 热管理线束  

上汽通用 C1YB &C1YC 低压线束  2022 

北京奔驰·Gen5 低压电池包线束  2022 

上汽大众·途岳 /途铠  发动机线束  2022 

问界  
M5 

整车高、低压线束  2021 
M7 

理想汽车 X02 高压线束  2021 

大众安徽 VW316/8 高压线束  2021 

戴姆勒奔驰 MMA 平台  电池包低压线束  2021 

上汽通用·凯迪拉克 XT5、上汽通用·君威&君越  成套线束  2021 

雪佛兰·探界者、别克 CUV&SUV  电瓶线束  2021 

上汽大众·途观、朗逸、明锐  发动机线束  2021 

上汽通用·别克威朗  其他线束  2021 

长安福特平台  其他线束  2021 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 深入绑定华为，增长空间大 

华为造车掀起鲶鱼效应。华为车载业务布局悠久，2013 年华为成立车联网业务部，正

式进军车联网。2017-2019 年 4 月先后与北汽新能源、长安、东风等车企达成合作。2019

年 4 月正式成立智能汽车解决方案业务部 BU，此后，HI模式车型、智选车型陆续发布。当

前华为造车主要有三种模式： 

（1）零部件模式：提供标准化产品，包括智能座舱、智能驾驶、智能电动、智能车云、

AR HUD、T-Box 等产品与解决方案。合作伙伴众多。（2）华为 HI（Huawei Inside）模式：

与车企联合开发，提供华为全栈智能汽车解决方案，包括 MDC 计算平台、智能座舱、智能

驾驶、智能车云等。合作伙伴包括长安、北汽。（3）华为智选模式：华为将全面参与整个汽

车的设计、研发和生产及终端销售。合作伙伴包括赛力斯、奇瑞、江淮、北汽等。 
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图 22：华为造车三种模式 

 

数据来源：华为，西南证券整理 

华为与赛力斯深入合作。2019 年初，赛力斯与华为签署全面合作协议，合作方式为智

选车模式，2021 年 4 月赛力斯华为智选 SF5 上市，12 月首款搭载鸿蒙智能座舱的问界 M5

发布，并于 22 年 2 月上市。2022 年 3 月，问界 M5 旗舰版发布，7 月问界 M7 发布，9 月

问界 M5 纯电版发布。2023 年，问界 M5、M7 分别于 4 月、9 月完成产品焕新，12 月旗舰

车型 M9 正式上市。问界系列智选车型是华为三种造车模式参与度最深的，华为为问界车型

提供包含智能座舱、智能电动、智能网联、智能车云等多个系统的软硬件合作，基于自身在

消费电子的设计制造经验，共同设计产品外形、内外饰等部分，同时合作的产品会在华为的

线上线下渠道中销售。 

图 23：华为线上商城引流  图 24：华为线下门店引流 

 

 

 

数据来源：华为商城网站，西南证券整理  数据来源：百度，西南证券整理 
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问界新 M7迎来热销，公司弹性大。23 年 9 月问界 M7 改款发布后迎来热销，彰显了消

费者对其品牌的青睐及出色产品力的充分信任。问界新 M7 拥有“大智慧、大空间、超安全”

等产品优势，为用户提供了更加智能、舒适、安全的驾驶体验。在 HUAWEI ADS 2.0 高阶

智能驾驶系统的加持下，率先实现了不依赖于高精地图的高速、城区高阶智能驾驶功能，能

够满足用户对智能化和便捷化的出行需求。还全球首发了全向防碰撞系统，以“全维安全”

智能守护用户出行。问界新 M7 上市首月大定超 6 万辆，50 天突破 8 万辆，两个半月突破

10 万辆，4 个月突破 13 万辆，从销量来看，10 月上市起销量持续增长，24 年 1 月销量突

破 3 万辆，登顶新势力车型冠军。问界系列车型计划于 2026 年实现新能源汽车产销达到 100

万辆的目标。公司已成为问界全系车型高低压线束供应商，按照当前月销预估，假设华为汽

车 2024 年销量为 40 万辆，根据我们测算，华为占公司收入比例将超过 50%，给公司带来

的收入弹性大。 

图 25：问界月度销量（辆）  图 26：问界 M7月度销量（辆） 

 

 

 

数据来源：问界，西南证券整理  数据来源：问界，西南证券整理 

3.3 智能制造提升效率，人工成本下降 

公司推动行业智造转型升级。汽车线束为劳动密集型产业，公司推动线束行业由劳动密

集型行业向智造型企业转型升级。与 ABB、KUKA、西门子等公司合作，利用工业机器人、

定制自动化生产设备和软件等实现汽车线束产品从仓储、物流、前工程到装配的全流程自动

化、智能化生产与管理，打造了集仓库管理、生产执行、数据采集与分析系统、工程设计于

一体的智能生产制造平台。 

凭借智能制造系统的精准管控，公司产品质量得到持续改善，获得了行业客户的广泛认

可。的潜在供应商评审。公司在新能源汽车高压线束领域抢占了市场制高点。公司凭借先进

的智能制造系统，短期内迅速以极高的效率取得了市场新老客户的一致肯定。高端定制化线

束是传统能源汽车线束中附加值和难度最高的产品，定制化线束供应商；在 ABS 线束业务

中，率先打破了原有德资独家供应商的行业垄断局面，成为大众全球认可。 
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图 27：公司智能制造系统框架 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

人工成本占比下降。2022 年公司人工成本占总成本比重为 12.85%，同比-0.58pp，较

2017 年下降 1.22pp，智能制造效果不断凸显。与同业如永鼎股份相比，人工成本占比始终

较低。成本结构方面，导线是汽车线束最主要的原材料，占比约 30%，主要材料是铜或铝。

汽车是护套、端子，占比分别接近 20%，主要材料分别是橡胶和铜。全年来看，预计铜价、

石油走势保持稳定，公司原材料成本上涨压力不大。  

图 28：成本结构  图 29：同业人工成本占比对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 30：成套线束直接材料成本结构（2019）  图 31：铜价走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 财务分析 

4.1 公司营收持续增长，净利润触底反弹 

公司营收不断恢复，净利润扭亏为盈。随着全球汽车行业有所恢复、公司产品结构不断

优化，21-22 年公司经营持续向好，2023 年前三季度营收小幅增长。净利润方面，受客户需

求下降、订单不及预期等影响，2023 年前三季度亏损，归母净利润-0.23 亿元，但随着客户

销量增长，产能利用率提升，23Q3 已扭亏，实现净利润 0.18 亿元，公司盈利逐渐好转。 

图 32：公司营业收入（百万元）及增长率（%）   图 33：公司半年营收及增长率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 34：公司净利润（百万元）及增长率（%）  图 35：公司盈利能力（%）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4.2 盈利能力处于行业中游，偿债能力较为稳定 

公司盈利能力和营运能力处于行业中游。2021 年之前，公司盈利能力一直处于行业中游

水平。21 年净利润转负，盈利指标均大幅下降。随着业务放量带来利润上涨，公司盈利能力

有望回升。公司 2019-2022 年总资产周转率平均为 1.21（次/年），近年来整体表现较为稳定。 

图 36：可比公司毛利率比较（%）  图 37：可比公司净利率比较（%）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 38：可比公司 ROE比较（%）   图 39：可比公司总资产周转率比较 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司偿债能力较弱。公司偿债能力较弱，处于行业下游水平，但近期短期偿债能力持续

提升，22 年流动比率上升至 0.79，主要由于公司营运资金改善，有多余现金付清结余。 

图 30：可比公司资产负债率比较（%）   图 41：可比公司流动比率比较 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4.3 费率持续增长，研发力度加大 

23Q1-3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 0.52%/4.51%/6.4%/1.73%，同比

+0.15/+0.88/+1.53/+0.23pp。随着优质线束的需求逐渐增加使得公司加大了对更多项目和技

术的研发投入，研发费用近年来持续增加。 

图 42：公司销售费用及销售费用率  图 43：公司管理费用及管理费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 44：公司研发费用及研发费用率  图 45：公司财务费用及财务费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着新能源客户占比提升，单车价值量增长，预计 23-25 年公司成套线束单价

分别+5%/+10%/+10%，销量分别为 157/292/315 万套； 

假设 2：随着燃油车销量下滑，预计 23-25 年公司发动机线束销量分别 0/-10%/-10%，

单价保持稳定； 

假设 3：随着公司产能利用率提升，预计 23-25 年汽车线束毛利率分别为

11.5%/15.5%/16%。 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022 2023E 2024E 2025E 

汽车线束  

收入  3179.61 3664.49 6774.27 8127.17 

增速  37.64% 15.25% 84.86% 19.97% 

毛利率  11.04% 11.50% 15.50% 16.00% 

其他  

收入  98.28 108.11 118.92 130.81 

增速  -28.68% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  18.37% 19.00% 19.00% 19.00% 

合计  

收入  3277.89 3772.60 6893.18 8257.98 

增速  33.91% 15.09% 82.72% 19.80% 

毛利率  11.26% 11.71% 15.56% 16.05% 

数据来源：Wind，西南证券 
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5.2 相对估值 

我们选取了行业中与沪光股份业务较为相近的三家公司，2023 年三家公司的平均 PE 为

46 倍，2024 年平均 PE 为 35 倍。沪光股份未来最大的看点有三个：1）国内市场分散，供

应商资质要求严格，行业面临优胜劣汰，公司有望实现规模扩张及国产替代；2）近年来陆

续开拓新客户，目前是问界全系车型高低压线束供应商，最高单车价值量超万元，收入弹性

大；3）公司积极推动线束行业由劳动密集型向智造型转型升级，凭借智能制造系统精准管

控，效率优势凸显。 

预计公司 23-25 年归母净利润 CAGR 为 133%，远高于行业平均增速，结合对标公司的

估值和目前沪光股份的业务布局和投产节奏，给予公司 2024 年 35 倍 PE，目标价 31.85 元，

对应市值 139 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 9：可比公司估值（截止 2024.3.22 收盘） 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600105.SH 永鼎股份  73.74 0.16 0.08 0.09 0.11 31.83 68.01 57.19 47.43 

002475.SZ 立讯精密  2283.09 1.29 1.54 2.00 2.49 22.52 20.67 15.91 12.76 

300351.SZ 永贵电器  74.38 0.40 0.40 0.61 0.82 58.56 48.37 31.68 23.41 

平均值  37.64 45.68 34.93 27.87 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

（1）客户销量不及预期风险。公司 24 年增长主要来自华为系列，若受竞争加剧等因素

的影响，华为销量不及预期，可能对公司经营业绩产生不利影响。 

（2）行业不景气风险。公司的产品主要应用于汽车行业，若未来全球经济形势恶化，

或者国家产业政策发生不利变化，可能导致汽车行业产销量持续下滑，从而对公司生产经营

造成不利影响。 

（3）市场竞争加剧风险。随着线束行业不断发展，客户对产品技术水平和质量提出了

更高要求，未来如果公司不能继续保持技术创新并及时响应市场和客户对先进技术和创新产

品的需求，将对公司持续盈利能力和财务状况产生不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

  

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3277.89  3772.60  6893.19  8257.99  净利润 41.07  44.41  398.40  518.67  

营业成本 2908.93  3330.64  5820.58  6932.78  折旧与摊销 124.90  100.70  100.70  100.70  

营业税金及附加 12.65  14.56  26.61  31.88  财务费用 48.85  62.87  79.01  88.30  

销售费用 12.14  13.20  17.23  20.64  资产减值损失 -14.06  -0.59  0.00  0.00  

管理费用 124.07  305.58  510.10  611.09  经营营运资本变动 -214.93  25.62  -750.83  -294.56  

财务费用 48.85  62.87  79.01  88.30  其他  -222.83  -3.45  24.31  7.30  

资产减值损失 -14.06  -0.59  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -237.01  229.56  -148.41  420.41  

投资收益 3.45  3.45  3.45  3.45  资本支出 -732.66  -365.00  -115.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  72.17  3.45  3.45  3.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -660.49  -361.55  -111.55  -96.55  

营业利润 30.74  49.78  443.10  576.74  短期借款 19.63  456.72  651.03  -99.08  

其他非经营损益 -0.44  -0.44  -0.44  -0.44  长期借款 191.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 30.30  49.34  442.67  576.30  股权融资 691.94  0.00  0.00  0.00  

所得税 -10.77  4.93  44.27  57.63  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 41.07  44.41  398.40  518.67  其他  53.97  -220.36  -79.01  -88.30  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 957.05  236.35  572.01  -187.38  

归属母公司股东净利润  41.07  44.41  398.40  518.67  现金流量净额 59.01  104.36  312.06  136.48  

                    

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 272.90  377.26  689.32  825.80  成长能力         

应收和预付款项 1290.63  1615.97  2927.99  3472.78  销售收入增长率 33.91% 15.09% 82.72% 19.80% 

存货  749.32  746.58  1352.87  1636.62  营业利润增长率 267.38% 61.95% 790.11% 30.16% 

其他流动资产 311.25  133.09  250.11  306.50  净利润增长率 3988.03% 8.14% 797.12% 30.19% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 109.55% 4.34% 191.92% 22.95% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1428.40  1365.48  1302.56  1224.63  毛利率 11.26% 11.71% 15.56% 16.05% 

无形资产和开发支出 170.96  500.01  579.06  658.11  三费率 5.65% 10.12% 8.80% 8.72% 

其他非流动资产 261.40  259.57  257.75  255.92  净利率 1.25% 1.18% 5.78% 6.28% 

资产总计 4484.86  4997.96  7359.66  8380.35  ROE 2.76% 2.90% 20.67% 21.20% 

短期借款 680.63  1137.35  1788.38  1689.30  ROA 0.92% 0.89% 5.41% 6.19% 

应付和预收款项 1554.55  1716.59  3005.17  3598.35  ROIC 5.06% 3.67% 13.69% 14.35% 

长期借款 483.00  483.00  483.00  483.00  EBITDA/销售收入  6.24% 5.66% 9.04% 9.27% 

其他负债 280.77  131.99  155.68  163.61  营运能力         

负债合计 2998.96  3468.93  5432.23  5934.26  总资产周转率 0.88  0.80  1.12  1.05  

股本  436.78  436.78  436.78  436.78  固定资产周转率 3.34  3.14  6.15  7.91  

资本公积 788.49  788.49  788.49  788.49  应收账款周转率 2.76  2.70  3.15  2.68  

留存收益 259.36  303.77  702.17  1220.83  存货周转率 4.84  4.32  5.44  4.57  

归属母公司股东权益 1485.90  1529.03  1927.43  2446.10  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 89.29% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1485.90  1529.03  1927.43  2446.10  资产负债率 66.87% 69.41% 73.81% 70.81% 

负债和股东权益合计 4484.86  4997.96  7359.66  8380.35  带息债务/总负债 38.80% 46.71% 41.81% 36.61% 

          流动比率 1.09  1.00  1.08  1.17  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.78  0.74  0.80  0.86  

EBITDA 204.48  213.35  622.82  765.74  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 261.32  241.66  26.94  20.69  每股指标         

PB 7.22  7.02  5.57  4.39  每股收益 0.09  0.10  0.91  1.19  

PS 3.27  2.84  1.56  1.30  每股净资产 3.40  3.50  4.41  5.60  

EV/EBITDA 56.41  54.99  19.38  15.46  每股经营现金 -0.54  0.53  -0.34  0.96  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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