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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -7.19 18.58 30.23 

相对涨幅(%) -6.10 18.02 21.31  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《沪电股份(002463.SZ)：Q1 继续高

成长，AI 算力&传输全面受益》，
2024.3.26 

2.《沪电股份(002463.SZ)：Q4 业绩亮

眼，24 年 AI 需求有望加速释放》，
2024.2.2 

3.《沪电股份(002463.SZ)：Q1 符合预

期，AI 算力+汽车需求接力成长》，
2023.4.25   

沪电股份（002463.SZ）：Q1盈利能力

持续改善，AI相关业务有望维持高增长 
 
投资要点 

 事件：4 月 23 日，沪电股份发布 2024 年一季度报告。2024 年 Q1 公司实现营收

25.84 亿元，同比增长 38.34%；实现归母净利润 5.15 亿元，同比增长 157.03%；

实现扣非后归母净利润 4.97 亿元，同比增长 172.02%。 

 Q1淡季不淡，收入高速增长，利润接近业绩预告上限水平，盈利能力持续改善。

1）营收增长：虽然 Q1 是传统淡季，但受益于高速运算服务器、AI 服务器等新兴

计算领域的快速成长，高速多层 PCB 需求旺盛，公司 Q1 收入 25.84 亿元，单季

度同比增速创下 2020 年以来新高。2）盈利能力：Q1 公司归母净利润 5.15 亿元，

同比增长157.03%，接近业绩预告（4.6-5.2亿元）上限水平。Q1实现毛利率33.86%

（同比+8.13pct，环比+1.42pct）、净利率 19.66%（同比+8.94pct，环比+0.34pct），

盈利能力较去年同期大幅改善，环比来看则持续提升。此外，公司 Q1 汇兑收益约

5761 万元，较上年同期增加约 0.95 亿元，导致财务费用同比减少 719.61%，也

是 Q1 利润增长重要原因之一。3）费用控制：Q1 销售、管理费用率同比微增，主

要是系业务规模扩张导致销售佣金、员工薪酬同比增加所致。Q1 研发费用率同比

提升 1.13pct 至 7.15%，达到近几年高点，主要是系公司持续加大在新技术和新业

务方面的研发投入所致。 

 AI 需求驱动公司服务器和数通交换机 PCB 持续高增长，产能布局优化有望进一

步提升客户粘性。展望 2024 年，新兴 AI 计算应用有望推动算力和存储需求保持

高速增长，公司AI服务器和HPC相关收入已经从 2022年的 7.89%提升至 2023H2

的 25.59%，24 年有望进一步提升。与此同时，AI 计算服务器集群规模扩张将提

升对后端网络中交换机使用需求，戴尔预计人工智能后端网络中的交换机支出将

使得数据中心交换机市场扩大 50%。2024 年初，公司决议投资 5.1 亿元实施面向

算力网络的高密高速互连印制电路板生产线技改项目，以提高公司算力网络相关

产品 HDI 层数，提升产品稳定性、可靠性，提升产线数字化和智能化水平。同时，

为了分散供应链风险、适应客户需求，公司已在泰国布局生产基地，有望在 24Q4

实现量产。我们认为 AI 计算需求将持续推动公司 AI 服务器和 HPC 相关 PCB 产

品、以及数通交换机 PCB 业务收入高速增长，技改项目的实施和泰国基地的建设

将进一步优化公司产能结构、产能布局，增强海外客户供应粘性。 

 汽车板块业务资源深入整合，新兴产品持续成长，盈利能力有望提升。2023 年公

司汽车板块收入约 21.58 亿元，同比增长 13.74%，毛利率约 25.65%（同比增加

约 1.6pct）。其中，毫米波雷达、域控制器、埋陶瓷、厚铜、p2Pack 等汽车板块新

兴产品持续成长，占公司汽车板块 PCB 收入比重从 2022 年的约 21.45%提升至

约 25.96%。同时，胜伟策的亏损对公司 2023 年汽车板毛利率影响约 2.21 个百分

点。展望 2024 年，公司有望通过深入整合原有汽车板业务和胜伟策的生产和管理

资源，进一步减少胜伟策亏损。另一方面，公司也将大力开拓 48V 轻混系统的

p2Pack 产品市场，汽车板业务盈利能力有望稳步提升。 

 投资建议：我们调整公司 2024 至 2026 年营业收入预测至 119.44 亿元/148.47 亿

元/179.77 亿元，调整公司归母净利润预测至 22.83 亿元/29.30 亿元/37.12 亿元，

以 4 月 23 日收盘价计算，对应 2024 至 2026 远期 PE 分别为 24.76 倍/19.29 倍

/15.23 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：上游原材料价格波动风险；下游 AI 应用领域需求不及预期风险；PCB

行业竞争格局加剧风险；公司新业务开拓进展不及预期风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,912.68 

流通 A 股(百万股)： 1,911.48 

52 周内股价区间(元)： 17.94-33.01 

总市值(百万元)： 56,519.66 

总资产(百万元)： 17,734.64 

每股净资产(元)： 5.41 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,336 8,938 11,944 14,847 17,977 

(+/-)YOY(%) 12.4% 7.2% 33.6% 24.3% 21.1% 

净利润(百万元) 1,362 1,513 2,283 2,930 3,712 

(+/-)YOY(%) 28.0% 11.1% 50.9% 28.4% 26.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.71 0.79 1.19 1.53 1.94 

毛利率(%) 30.3% 31.2% 33.5% 34.0% 34.5% 

净资产收益率(%) 16.5% 15.5% 18.8% 19.4% 19.7% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 8,938 11,944 14,847 17,977 

每股收益 0.79 1.19 1.53 1.94  营业成本 6,152 7,940 9,801 11,777 

每股净资产 5.13 6.36 7.90 9.85  毛利率% 31.2% 33.5% 34.0% 34.5% 

每股经营现金流 1.18 1.45 1.56 1.96  营业税金及附加 66 90 111 135 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.7% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 280 346 448 532 

P/E 27.84 24.76 19.29 15.23  营业费用率% 3.1% 2.9% 3.0% 3.0% 

P/B 4.31 4.65 3.74 3.00  管理费用 196 233 298 356 

P/S 6.31 4.73 3.81 3.14  管理费用率% 2.2% 1.9% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 20.35 18.56 14.29 11.02  研发费用 539 681 869 1,038 

股息率% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 6.0% 5.7% 5.9% 5.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,681 2,654 3,353 4,227 

毛利率 31.2% 33.5% 34.0% 34.5%  财务费用 -68 56 37 14 

净利润率 16.7% 19.1% 19.6% 20.5%  财务费用率% -0.8% 0.5% 0.2% 0.1% 

净资产收益率 15.5% 18.8% 19.4% 19.7%  资产减值损失 -163 -128 -121 -102 

资产回报率 9.4% 12.1% 13.1% 14.0%  投资收益 19 24 31 37 

投资回报率 11.8% 15.8% 16.9% 17.7%  营业利润 1,706 2,598 3,316 4,212 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 0 0 0 

营业收入增长率 7.2% 33.6% 24.3% 21.1%  利润总额 1,705 2,598 3,316 4,213 

EBIT 增长率 11.1% 57.9% 26.4% 26.0%  EBITDA 2,100 3,027 3,806 4,698 

净利润增长率 11.1% 50.9% 28.4% 26.7%  所得税 216 320 411 520 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.7% 12.3% 12.4% 12.3% 

资产负债率 38.7% 35.5% 32.2% 29.0%  少数股东损益 -23 -5 -25 -20 

流动比率 1.6 1.7 2.0 2.3  归属母公司所有者净利润 1,513 2,283 2,930 3,712 

速动比率 1.0 1.0 1.3 1.6       

现金比率 0.4 0.5 0.7 1.0  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,098 2,827 4,390 6,859 

应收帐款周转天数 99.3 85.4 83.4 85.0  应收账款及应收票据 2,693 2,990 3,913 4,605 

存货周转天数 103.4 88.3 85.2 84.4  存货 1,749 2,148 2,491 3,034 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 1,300 2,165 2,068 1,948 

固定资产周转率 2.8 3.0 3.2 3.4  流动资产合计 7,841 10,129 12,862 16,446 

      长期股权投资 49 48 51 51 

      固定资产 3,689 4,302 4,996 5,530 

      在建工程 570 470 315 249 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 375 510 714 884 

净利润 1,513 2,283 2,930 3,712  非流动资产合计 8,195 8,783 9,452 10,074 

少数股东损益 -23 -5 -25 -20  资产总计 16,035 18,912 22,313 26,519 

非现金支出 570 510 584 587  短期借款 1,434 1,363 1,342 1,296 

非经营收益 17 36 27 8  应付票据及应付账款 2,624 3,088 3,565 4,039 

营运资金变动 167 -49 -539 -533  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,243 2,775 2,977 3,754  其它流动负债 965 1,345 1,571 1,742 

资产 -798 -1,036 -1,223 -1,125  流动负债合计 5,023 5,796 6,478 7,077 

投资 -95 -48 65 7  长期借款 846 546 346 246 

其他 -977 -874 30 37  其它长期负债 329 362 362 362 

投资活动现金流 -1,870 -1,958 -1,127 -1,080  非流动负债合计 1,175 908 708 608 

债权募资 609 -105 -221 -146  负债总计 6,198 6,704 7,186 7,685 

股权募资 184 65 0 0  实收资本 1,909 1,913 1,913 1,913 

其他 -365 -73 -65 -58  普通股股东权益 9,785 12,159 15,105 18,832 

融资活动现金流 428 -113 -286 -204  少数股东权益 53 48 23 3 

现金净流量 816 729 1,563 2,469  负债和所有者权益合计 16,035 18,912 22,313 26,519  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 23 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈蓉芳，电子组长，南开大学本科，香港中文大学硕士，电子板块全覆盖，对于汽车电子、消费电子等板块跟踪紧密，个股动态反馈

迅速，推票脉络清晰。曾任职于民生证券、国金证券，2022 年 5 月加入德邦证券。 

张威震，德邦证券电子研究员，清华大学核工程与核技术学士，中国原子能科学研究院核能科学与工程硕士。曾任职于欧菲光证券

部、安永战略咨询部门，4 年行业研究经验，2022 年 10 月加入德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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