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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

沪电股份(002463)公司点评报告 2024 年 04 月 17 日 

[Table_Title] 高端 PCB 领先供应商，AI 需求为新增长极 

——沪电股份（002463）2023 年年报及 2024 年 Q1 预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 26 日，沪电股份发布 2023 年年度报告及 2024 年第一季度业绩预告。

2023 年，公司实现营业收入 89.38 亿元，同比增长 7.23%；归母净利润为

15.13 亿元，同比 11.09%。2024 年第一季度，公司预计实现归母净利润 4.6-

5.2 亿，同比增长 129.66%-159.62%；扣非后归母净利润 4.44-5.04 亿，同

比增长 143.31%-176.18%。 

点评： 

 高速高层（18 层+）PCB 高景气，AI 服务器、HPC 相关收入占比提升 

企业通讯市场板方面，2023 年实现营业收入约 58.7 亿元，同比 6.82%；毛

利率约为 34.51%，同比增加约 0.18 个百分点。其中，AI 服务器和 HPC 相

关PCB产品收入占公司企业通讯市场板业务收入的比重从2022年的7.89%

增长至 2023H1 的 13.58%，2023 年全年的 21.13%；绝对值方面，2023H2

环比 H1 AI 相关收入增长 218.72%。未来随着数据传输需求的进一步提升，

我们认为对大尺寸、高速高多层 PCB 的需求讲进一步增长。2023 年高速高

层数 PCB(18 层+)是表现最好的 PCB 领域，其结构性需求抵消了传统数据

中心领域支出增速下滑、客户去库存及利率高企造成新增订单疲软的影响。 

 汽车电动及智能化加速，高端新兴市场供不应求  

汽车板方面，2023 年实现营业收入约 21.58 亿元，同比 13.74%；毛利率约

为 25.65%，同比增加约 1.6 个百分点；其中公司毫米波雷达、采用 HDI 的

自动驾驶辅助以及智能座舱域控制器、埋陶瓷、厚铜、p2Pack 等新兴汽车板

产品市场持续成长，收入占比从 2022 年的约 21.45%增长至约 25.96%。受

益于汽车电动化及智能化进程的推进，汽车板技术升级迭代和渗透率提升将

为多层、高阶 HDI、高频高速、耐高压、耐高温、高集成等方向的汽车板细

分市场提供强劲的长期增长机会。 

 投资建议与盈利预测 

随着 AI 硬件设施部署及汽车的电动化、智能化进程持续推进，沪电股份作为

国内少数具备高速高层（18 层+）PCB 及高阶 HDI 等新兴高端细分供应能

力的供应商，将深度受益。随着青淞厂产线向更适配算力网络的高密高速互

连印制电路板生产线进行技改及 2024Q4 泰国工厂的投产，高端产线产能得

以充分扩充，我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为 20.05、25.97

和 32.40 亿元，对应 PE 估值分别为 28、22、18 倍，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

AI 硬件需求及部署节奏不及预期、宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8336.03 8938.31 11070.25 13275.97 15506.85 

收入同比(%) 12.36 7.23 23.85 19.92 16.80 

归母净利润(百万元) 1361.57 1512.54 2005.63 2597.39 3240.02 

归母净利润同比(%) 28.03 11.09 32.60 29.51 24.74 

ROE(%) 16.47 15.46 18.54 20.70 22.19 

每股收益(元) 0.71 0.79 1.05 1.36 1.70 

市盈率(P/E) 41.74 37.58 28.34 21.88 17.54 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.01 / 17.94 

A 股流通股（百万股）： 1910.80 

A 股总股本（百万股）： 1912.00 

流通市值（百万元）： 56903.56 

总市值（百万元）： 56939.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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表 1：季度财务表现回溯 

单位：亿元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

营业收入 19.17 18.18 20.28 25.72 18.68 18.96 23.19 28.56 

yoy         -3% 4% 14% 11% 

qoq   -5% 12% 27% -27% 1% 22% 23% 

营业成本 14.20 12.26 13.94 17.72 13.87 12.61 15.74 19.29 

毛利润 4.98 5.93 6.34 8.00 4.81 6.34 7.45 9.26 

营业税金及附加 0.18 0.16 0.21 0.10 0.13 0.16 0.17 0.20 

营业费用 0.56 0.56 0.71 0.90 0.57 0.61 0.62 0.99 

管理费用 0.39 0.39 0.42 0.42 0.37 0.44 0.54 0.61 

研发费用 1.10 1.19 1.34 1.06 1.13 1.15 1.54 1.58 

财务费用 -0.25 -0.43 -0.86 0.17 0.13 -0.37 -0.33 -0.12 

营业利润 2.95 3.19 4.46 5.12 2.39 3.26 5.35 6.07 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.00 -0.01 

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.06 

利润总额 2.95 3.19 4.46 5.13 2.40 3.31 5.35 6.00 

所得税 0.46 0.35 0.59 0.73 0.39 0.45 0.82 0.49 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.07 -0.08 -0.08 

归母净利润 2.50 2.84 3.88 4.40 2.00 2.92 4.60 5.59 

每股收益 0.13 0.15 0.20 0.23 0.11 0.15 0.24 0.29 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6726.03 7840.87 9716.93 12657.82 15966.37  营业收入 8336.03 8938.31 11070.25 13275.97 15506.85 

  现金 1292.45 2097.89 2861.07 4670.21 6876.65  营业成本 5811.61 6152.20 7462.84 8852.78 10234.79 

  应收账款 2243.72 2687.13 3193.39 3867.16 4535.39  营业税金及附加 64.43 66.07 83.55 99.92 116.47 

  其他应收款 25.28 23.27 51.80 55.09 66.47  营业费用 272.74 279.62 349.17 420.21 489.30 

  预付账款 10.21 16.37 17.43 20.78 24.52  管理费用 162.58 195.79 231.05 278.64 327.23 

  存货 1785.92 1749.22 2387.83 2788.53 3219.47  研发费用 468.49 538.94 494.11 504.78 506.92 

  其他流动资产 1368.45 1266.98 1205.40 1256.05 1243.88  财务费用 -136.32 -68.11 57.94 50.83 31.03 

非流动资产 5775.29 8194.62 7790.80 7661.47 7511.70  资产减值损失 -152.04 -162.81 -153.23 -156.22 -156.32 

  长期投资 43.42 48.93 47.33 47.21 47.54  公允价值变动收益 35.39 0.69 0.00 6.13 3.18 

  固定资产 2719.06 3689.50 3954.44 3733.51 3420.08  投资净收益 -57.01 19.26 -11.34 -8.75 -4.94 

  无形资产 102.16 374.93 502.58 651.93 812.42  营业利润 1572.62 1705.96 2296.51 2978.70 3713.06 

  其他非流动资产 2910.64 4081.26 3286.45 3228.82 3231.66  营业外收入 0.83 6.22 4.48 4.45 4.75 

资产总计 12501.32 16035.48 17507.73 20319.29 23478.07  营业外支出 0.15 6.85 3.59 4.10 4.39 

流动负债 3829.40 5022.77 5043.46 5652.98 6258.90  利润总额 1573.30 1705.34 2297.40 2979.04 3713.42 

  短期借款 1405.89 1434.49 1448.66 1436.81 1440.38  所得税 211.72 215.82 291.77 381.66 473.40 

  应付账款 1568.84 2249.63 2427.51 2917.16 3419.75  净利润 1361.57 1489.52 2005.63 2597.39 3240.02 

  其他流动负债 854.67 1338.65 1167.29 1299.00 1398.78  少数股东损益 0.00 -23.02 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 405.03 1175.48 1596.46 2065.05 2568.10  归属母公司净利润 1361.57 1512.54 2005.63 2597.39 3240.02 

  长期借款 77.97 846.49 1256.74 1731.04 2233.02  EBITDA 1763.28 2052.27 2847.62 3579.16 4327.82 

  其他非流动负债 327.06 328.99 339.72 334.02 335.08  EPS（元） 0.72 0.79 1.05 1.36 1.70 

负债合计 4234.42 6198.26 6639.93 7718.03 8827.00        

 少数股东权益 0.00 52.52 52.52 52.52 52.52 
 主要财务比率      

  股本 1896.66 1908.58 1908.58 1908.58 1908.58  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 356.11 556.85 556.85 556.85 556.85  成长能力      

  留存收益 5988.74 7218.87 8270.20 10005.78 12051.07  营业收入(%) 12.36 7.23 23.85 19.92 16.80 

归属母公司股东权益 8266.90 9784.71 10815.29 12548.74 14598.55  营业利润(%) 31.77 8.48 34.62 29.71 24.65 

负债和股东权益 12501.32 16035.48 17507.73 20319.29 23478.07  归属母公司净利润(%) 28.03 11.09 32.60 29.51 24.74 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 30.28 31.17 32.59 33.32 34.00 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 16.33 16.92 18.12 19.56 20.89 

经营活动现金流 1565.77 2243.31 2013.11 2653.79 3282.13  ROE(%) 16.47 15.46 18.54 20.70 22.19 

  净利润 1361.57 1489.52 2005.63 2597.39 3240.02  ROIC(%) 23.93 24.49 28.90 35.64 42.29 

  折旧摊销 326.99 414.42 493.17 549.64 583.73  偿债能力      

  财务费用 -136.32 -68.11 57.94 50.83 31.03  资产负债率(%) 33.87 38.65 37.93 37.98 37.60 

  投资损失 57.01 -19.26 11.34 8.75 4.94  净负债比率(%) 35.23 42.03 43.23 43.53 43.94 

营运资金变动 -358.49 177.99 -848.20 -487.28 -526.88  流动比率 1.76 1.56 1.93 2.24 2.55 

  其他经营现金流 315.01 248.74 293.24 -65.54 -50.72  速动比率 1.26 1.19 1.45 1.75 2.04 

投资活动现金流 -802.34 -1869.98 -459.79 -422.79 -375.02  营运能力      

  资本支出 876.68 810.47 400.00 200.00 200.00  总资产周转率 0.69 0.63 0.66 0.70 0.71 

  长期投资 75.00 5.26 -27.47 -0.49 4.82  应收账款周转率 3.89 3.57 3.75 3.76 3.69 

  其他投资现金流 149.34 -1054.25 -87.26 -223.28 -170.20  应付账款周转率 3.55 3.22 3.19 3.31 3.23 

筹资活动现金流 -515.39 428.35 -790.14 -421.85 -700.67  每股指标（元）      

  短期借款 -170.84 28.60 14.17 -11.85 3.56  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.79 1.05 1.36 1.70 

  长期借款 77.97 768.52 410.25 474.29 501.98  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.18 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 11.92 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.33 5.13 5.67 6.57 7.65 

  资本公积增加 56.02 200.74 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -478.54 -581.43 -1214.56 -884.29 -1206.22  P/E 41.74 37.58 28.34 21.88 17.54 

现金净增加额 278.19 815.57 763.18 1809.15 2206.43  P/B 6.88 5.81 5.26 4.53 3.89 

       EV/EBITDA 30.61 26.30 18.96 15.08 12.47 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


