
证券研究报告·公司研究简报·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

沪光股份（605333） 
 

核心客户放量，2024 一季度业绩改善明显 

 

 

2024 年 05 月 05 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  孟璐 

执业证书：S0600122080033 

 mengl@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 28.86 

一年最低/最高价 12.79/29.78 

市净率(倍) 7.67 

流通A股市值(百万元) 12,605.36 

总市值(百万元) 12,605.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.76 

资产负债率(%,LF) 72.42 

总股本(百万股) 436.78 

流通 A 股(百万股) 436.78  
 

相关研究  
《沪光股份(605333)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩符合预期，核心客户放

量可期》 

2023-10-31 

《沪光股份(605333)：2023 年半年报

点评：新客户+新产能落地，H2 有望

实现扭亏！》 

2023-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,278 4,003 6,993 9,306 11,578 

同比（%） 33.91 22.11 74.71 33.08 24.41 

归母净利润（百万元） 40.93 54.10 468.17 638.68 874.26 

同比（%） 3,975.23 32.17 765.43 36.42 36.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.12 1.07 1.46 2.00 

P/E（现价&最新摊薄） 307.97 233.01 26.92 19.74 14.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 产能利用率提升，公司净利润改善明显：1）2023 Q4 公司实现营收 16.36

亿元，同环比分别为+72.1%/+71.3%；23Q4 实现归母净利润 0.77 亿元，
同环比分别+217.6%/+319.6%；23Q4 实现扣非归母净利润 0.72 亿元，同
环比分别+249.6%/+398.6%。核心客户上汽大众 23Q4 产量为 36.8 万辆，
同环比分别+3%/+8%；理想 23Q4 产量为 13.7 万辆，同环比分别
+166.9%/+32.1% ；问界 23Q4 产量为 6.6 万辆，同环比分别为
+112.5%/+329.2%。公司 Q4 集中确认 0.38 亿元存货跌价损失及合同履
约成本减值（23Q3 为 0.01 亿元，22Q4 为-0.11 亿元），影响 Q4 当期业
绩表现。2）2024Q1 公司实现营业收入 15.33 亿元，同环比分别+134.1%/-

6.3%；Q1 实现归母净利润 1.01 亿元，同环比分别+504.6%/+31.2%；Q1

实现扣非归母净利润为 0.95 亿元，同环比分别+443.1%/+23.1%。核心客
户上汽大众 24Q1 产量为 25.1 万辆，同环比分别+7.7%/-31.7%；问界
24Q1 产量为 8.7 万辆，同环比分别为+595.3%/+31.5%。 

◼ 毛利率同比稳步提升，费用率改善明显：1）公司 2023Q4 毛利率为
14.51%，同环比分别+2.2/+1.8pct。公司 Q4 销售/管理/研发费用率分别
为 0.43%/2.38%/3.50%，同比分别+0.1/-1.8/-1.6pct，环比分别-0.1/-1.6/-

2.0pct。2）公司 2024Q1 毛利率为 13.96%，同环比分别+3.2/-0.5pct。
2024Q1 公司期间费用率同比大幅改善。24Q1 公司销售/管理/研发费用
率分别为 0.37%/2.38%/3.33%，同比分别-0.2/-2.7/-4.1pct，环比分别-

0.1/+0.0/-0.2pct。 

◼ 新能源项目拓展顺利：公司 2023 年度新能源项目定点/量产情况包括：
L 汽车 W02、X01B、X02B 高压线束、智己汽车 P12L 高压线束、蔚
来·阿尔卑斯高压充电线束、北京奔驰·MBEA-M 高压线束等项目定
点；公司陆续实现了上汽通用·凯迪拉克-锐歌高压线束、智己汽车 S12L

高压线束、北京奔驰·HX243 高压线束、L 汽车 X02 高压线束等项目
量产。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于核心客户产销表现较佳，我们上调公司 2024-

2025 年归母净利润预测为 4.7/6.4 亿元（原为 1.91/2.90 亿元），我们预
测公司 2026 年归母净利润为 8.74 亿元，2024-2026 年归母净利润同比
分别+765.43%/+36.42%/+36.89%，对应 PE 分别为 27/20/14 倍。鉴于后
续客户新车型及新项目逐步落地放量，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：核心客户销量不及预期，新客户及新产品开拓不及预期等。  
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1.   产能利用率提升，公司净利润改善明显 

2023 Q4 公司实现营收 16.36 亿元，同环比分别为+72.1%/+71.3%；23Q4 实现归母

净利润 0.77亿元，同环比分别+217.6%/+319.6%；23Q4 实现扣非归母净利润 0.72 亿元，

同环比分别+249.6%/+398.6%。核心客户上汽大众 23Q4 产量为 36.8 万辆，同环比分别

+3%/+8%；理想 23Q4 产量为 13.7 万辆，同环比分别+166.9%/+32.1%；问界 23Q4 产量

为 6.6 万辆，同环比分别为+112.5%/+329.2%。公司 Q4 集中确认 0.38 亿元存货跌价损失

及合同履约成本减值（23Q3 为 0.01 亿元，22Q4 为-0.11 亿元），影响 Q4 当期业绩表现。 

2024Q1 公司实现营业收入 15.33 亿元，同环比分别+134.1%/-6.3%；Q1实现归母净

利润 1.01 亿元，同环比分别+504.6%/+31.2%；Q1 实现扣非归母净利润为 0.95 亿元，同

环比分别+443.1%/+23.1%。核心客户上汽大众24Q1产量为25.1万辆，同环比分别+7.7%/-

31.7%；问界 24Q1 产量为 8.7 万辆，同环比分别为+595.3%/+31.5%。 

 

图1：2024Q1 公司营业收入 15.33 亿元，同比+134%  图2：2024Q1 公司归母净利润 1.01 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：由于 2022 年起公司同比数据存在负值因此 yoy 未

显示 

 

 

2.   毛利率同比稳步提升，费用率改善明显 

公司 2023Q4 毛利率为 14.51%，同环比分别+2.2/+1.8pct。公司 Q4 销售/管理/研发

费用率分别为 0.43%/2.38%/3.50%，同比分别+0.1/-1.8/-1.6pct，环比分别-0.1/-1.6/-2.0pct。 

公司 2024Q1 毛利率为 13.96%，同环比分别+3.2/-0.5pct。2024Q1 公司期间费用率

同比大幅改善。24Q1 公司销售/管理/研发费用率分别为 0.37%/2.38%/3.33%，同比分别-

0.2/-2.7/-4.1pct，环比分别-0.1/+0.0/-0.2pct。 
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图3：2024Q1 公司毛利率为 13.96%，同比+3.2pct  图4：2024Q1 公司期间费用率为 6.93%，同比-8.2pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   新能源项目拓展顺利 

公司 2023 年度新能源项目定点/量产情况包括：L 汽车 W02、X01B、X02B 高压线

束、智己汽车 P12L 高压线束、蔚来·阿尔卑斯高压充电线束、北京奔驰·MBEA-M 高压

线束等项目定点；公司陆续实现了上汽通用·凯迪拉克-锐歌高压线束、智己汽车 S12L

高压线束、北京奔驰·HX243 高压线束、L 汽车 X02 高压线束等项目量产。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

基于核心客户产销表现较佳，我们上调公司 2024-2025 年归母净利润预测为

4.7/6.4 亿元（原为 1.91/2.90 亿元），我们预测公司 2026 年归母净利润为 8.74 亿元，

2024-2026年归母净利润同比分别+765.43%/+36.42%/+36.89%，对应 PE分别为 27/20/14

倍。鉴于后续客户新车型及新项目逐步落地放量，我们维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

核心客户销量不及预期，新客户及新产品开拓不及预期等。 
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沪光股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,369 5,938 5,940 9,594  营业总收入 4,003 6,993 9,306 11,578 

货币资金及交易性金融资产 353 795 1,831 2,915  营业成本(含金融类) 3,487 5,894 7,803 9,656 

经营性应收款项 2,162 3,217 2,423 3,956  税金及附加 18 32 42 53 

存货 721 1,759 1,511 2,516  销售费用 19 32 42 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 146 238 307 376 

其他流动资产 133 167 174 208  研发费用 209 343 455 556 

非流动资产 2,230 2,299 2,351 2,387  财务费用 58 59 53 29 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 55 97 84 98 

固定资产及使用权资产 1,639 1,831 1,942 2,004  投资净收益 2 14 19 23 

在建工程 260 130 65 33  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 164 174 184 194  减值损失 (55) (15) (35) (60) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 11 8 5  营业利润 68 492 671 919 

其他非流动资产 151 151 151 151  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 5,599 8,236 8,291 11,981  利润总额 69 493 672 920 

流动负债 3,322 5,436 4,797 7,491  减:所得税 15 25 34 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,127 1,227 1,327 1,427  净利润 54 468 639 874 

经营性应付款项 2,033 3,936 3,104 5,607  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 18 23 29  归属母公司净利润 54 468 639 874 

其他流动负债 153 255 342 428       

非流动负债 733 788 843 898  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 1.07 1.46 2.00 

长期借款 588 638 688 738       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 124 562 760 1,015 

租赁负债 78 83 88 93  EBITDA 320 761 977 1,246 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 4,055 6,224 5,640 8,389  毛利率(%) 12.89 15.72 16.15 16.60 

归属母公司股东权益 1,544 2,012 2,651 3,592  归母净利率(%) 1.35 6.69 6.86 7.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,544 2,012 2,651 3,592  收入增长率(%) 22.11 74.71 33.08 24.41 

负债和股东权益 5,599 8,236 8,291 11,981  归母净利润增长率(%) 32.17 765.43 36.42 36.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 285 609 1,207 1,189  每股净资产(元) 3.53 4.61 6.07 8.22 

投资活动现金流 (395) (254) (249) (244)  最新发行在外股份（百万股） 437 437 437 437 

筹资活动现金流 134 86 78 71  ROIC(%) 3.14 14.63 16.58 18.18 

现金净增加额 24 441 1,036 1,016  ROE-摊薄(%) 3.50 23.27 24.09 24.34 

折旧和摊销 196 199 216 232  资产负债率(%) 72.42 75.57 68.03 70.02 

资本开支 (405) (270) (270) (270)  P/E（现价&最新股本摊薄） 233.01 26.92 19.74 14.42 

营运资本变动 (92) (128) 260 (36)  P/B（现价） 8.16 6.26 4.76 3.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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