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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.39 元

总市值/流通市值 10216/10216 百万元

52周最高价/最低价 31.10/13.91 元

近 3 个月日均成交额 79.66 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

《沪光股份（605333.SH）-汽车线束领先企业，国产替代加速》

——2024-06-16

2024Q2沪光股份实现归母净利润1.54亿元，同比增长1058%。公司 2024H1

实现营收 34.18 亿元，同比+142.03%，归母净利润 2.55 亿元，同比

+721.73%。分季度看，公司 2024Q2 实现营收 18.85 亿元，同比增加

148.87%，环比增加 22.97%，归母净利润 1.54 亿元，同比增加 1057.51%，

环比增加 53.03%。整体来看，2024H1，新能源汽车的快速发展带动了汽

车线束行业市场规模增长，公司凭借高标准、严要求，长期配套优质客

户等竞争优势，积极拓展新客户并取得了持续稳定的订单，同时公司量

产项目放量及新项目量产推动了营业收入迅速增长。随着新能源汽车快

速发展对线束生产需求量的日益增加，公司盈利水平显著改善，净利润

及相关指标大幅增长，公司面向新能源、智能化、全球化转型成效显现。

2024Q2公司毛利率环比提升2.6pct，四费率同比下降。2024Q2公司毛利率
16.51%，同比+4.98pct，环比+2.55pct，净利率8.18%，同比+10.31pct，环
比+1.60pct。2024Q2公司四费率为8.26%，同比-5.36pct，环比+1.32pct，
公司四费率同比下降，一方面公司持续推进智能制造与数字化转型，降本增
效；另一方面受益于新能源客户项目的持续放量，销量增长促使公司规模效
应更加显著，公司的期间费用率大幅下降，盈利能力大幅提升。

主营高低压线束的自主优质线束企业，量、价、利三升。1）价升：公司深

耕创新低压线束产品；同时加大布局高压线束产品产能，加强与国内外

领先的新能源整车厂商的技术开发和业务合作。此外沪光股份也加大对

高压连接器的布局，推出高压连接器产品。2）量增：2020年至今，在新

势力和自主品牌崛起的大背景下，公司积极拓展新客户，成功配套赛力斯、

L 汽车、美国 T 公司、蔚来乐道、吉利极氪等优质新势力客户，公司客户

结构多元化，前五大客户销售收入占比总体呈下降趋势，从2015年的99%

下滑至2024H1的84%。此外，公司持续深化“全球化”布局，积极开拓海外

市场。3）利升：2024H1，一方面公司持续推进智能制造与数字化转型，

降本增效；另一方面受益于新能源客户项目的持续放量，销量增长促使

公司规模效应更加显著，公司期间费用率大幅下降，盈利能力大幅提升。

风险提示：上游原材料涨价风险；下游产销风险。

投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到公司新项目持续放量，

产能利用率的提升和人效的提升对公司盈利能力的拉动，我们上调公司业绩

预期，预计公司24/25/26年营收分别为74.8/95.2/121.6亿元（原24/25/26

年预计70.9/89.8/110.2亿元），24/25/26年归母净利润分别为5.8/7.4/9.4

亿元（原24/25/26年预计4.6/6.3/8.4亿元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,278 4,003 7,481 9,521 12,157

(+/-%) 33.9% 22.1% 86.9% 27.3% 27.7%

净利润(百万元) 41 54 580 742 942

(+/-%) -3988.0% 31.7% 971.6% 28.0% 26.9%

每股收益（元） 0.09 0.12 1.33 1.70 2.16

EBIT Margin 1.8% 3.1% 9.9% 9.5% 9.3%

净资产收益率（ROE） 2.8% 3.5% 28.9% 28.5% 28.1%

市盈率（PE） 246.0 186.8 17.4 13.6 10.7

EV/EBITDA 74.0 48.0 16.3 14.2 12.6

市净率（PB） 6.80 6.54 5.03 3.88 3.01

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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2024Q2 沪光股份实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长 1058%。公司 2024H1 实现

营收 34.18 亿元，同比+142.03%，归母净利润 2.55 亿元，同比+721.73%。分季度

看，公司 2024Q2 实现营收 18.85 亿元，同比增加 148.87%，环比增加 22.97%，归

母净利润 1.54 亿元，同比增加 1057.51%，环比增加 53.03%。整体来看，2024H1，

新能源汽车的快速发展带动了汽车线束行业市场规模增长，公司凭借高标准、严

要求，长期配套优质客户等竞争优势，积极拓展新客户并取得了持续稳定的订单，

同时公司量产项目放量及新项目量产推动了营业收入迅速增长。随着新能源汽车

快速发展对线束生产需求量的日益增加，公司盈利水平显著改善，净利润及相关

指标大幅增长，公司面向新能源、智能化、全球化转型成效显现。

图1：沪光股份营业收入及同比增速 图2：沪光股份单季度营业收入及同比增速

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：沪光股份归母净利润及同比增速 图4：沪光股份单季度归母净利润及同比增速

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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图5：汽车/乘用车产量增速和沪光股份营收增速对比 图6：汽车/乘用车产量增速和沪光股份营收增速季度对比

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

2024Q2 公司毛利率环比提升 2.6pct，净利率环比提升 1.6pct。2024H1 公司毛利

率 15.37%，同比+4.21pct，净利率 7.46%，同比+10.36pct。拆分季度看，2024Q2

公司毛利率 16.51%，同比+4.98pct，环比+2.55pct，净利率 8.18%，同比+10.31pct，

环比+1.60pct。

图7：沪光股份毛利率和净利率 图8：沪光股份单季度毛利率和净利率

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

2024Q2 公司四费率同比下降 5.4pct。2024H1 公司四费率为 7.66%，同比-6.65pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.54%/2.43%/3.83%/0.87%，同比分别变

动+0.01/-2.41/-3.15/-1.10pct。分季度看，2024Q2 公司四费率为 8.26%，同比

-5.36pct，环比 +1.32pct ，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

0.67%/2.46%/4.24%/0.88%，同比分别变动+0.22/-2.17/-2.38/-1.03pct，环比变

动+0.31/+0.08/+0.91/+0.03pct。公司四费率同比下降，一方面公司持续推进智

能制造与数字化转型，降本增效；另一方面受益于新能源客户项目的持续放量，

销量增长促使公司规模效应更加显著，公司的期间费用率大幅下降，盈利能力大

幅提升。
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图9：沪光股份四项费用率变化情况 图10：沪光股份单季度四项费用率变化情况

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

从数据流的角度看未来汽车核心要素，数据经过传感器（获取数据）-域控制器（处

理数据）-制动和转向（应用数据），都离不开数据传输环节的线束（数据输入和

输出）。沪光股份作为汽车线束自主龙头，主营汽车线束业务，负责数据传输环

节。

图11：从数据流的角度看未来汽车核心要素

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理

沪光股份：沪光股份业务聚焦于汽车线束（2024H1 营收占比 93%），为汽车线束

自主龙头，其核心看点在于高低压线束产品在主流新能源客户的放量，支撑业绩

高增长，量、价、利三升。

复盘沪光股份发展路径，从大单品到集成化，从自主到合资到新势力和外资，量

增（拓客户）、价升（高附加值产品）、利升（盈利能力提升）是贯穿沪光股份
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的核心逻辑。

1）价升：沪光股份深耕汽车线束业务，从传统的低压线束产品，向高附加值线束

新品（高压、低压、高速线束）升级，电动化的趋势带动了高压线束产品的应用，

智能化的趋势衍生出高速线束（即特种线束）产品，轻量化的需求催生出铝代铜

技术的应用。公司定位行业标杆不放松，深耕创新低压线束产品；同时积极把握

新能源汽车市场机遇，加大布局高压线束产品产能，加强与国内外领先的新能源

整车厂商的技术开发和业务合作。此外沪光股份也加大对高压连接器的布局，推

出高压连接器产品。产品矩阵的不断丰富，也带动沪光股份汽车线束产品单车价

值量持续提升。

图12：沪光股份汽车线束产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2）量增：凭借可靠的产品质量以及精准的生产供货体系，沪光股份为国内少有的

长期配套合资车企的自主线束厂（2000 年通过上汽大众潜在供应商评审，后续接

连开拓了上汽大众、上汽通用、长安福特等客户），公司配套的合资客户持续放

量，成为支撑沪光股份 2019 年及之前营收快速增长的核心原因。2020 年至今，

在新势力和自主品牌崛起的大背景下，公司积极拓展新客户，成功配套赛力斯、

L 汽车、美国 T 公司、蔚来乐道、吉利极氪等优质新势力客户，公司客户结构

多元化，前五大客户销售收入占比总体呈下降趋势，从 2015 年的 99%下滑至

2024H1 的 84%。此外，公司持续深化“全球化”布局，积极开拓海外市场。全面

提升公司科技创新能力、科学管理能力、协同发展能力和资本运作能力，努力成

为整车电气模块领域的优秀方案解决供应商及线束行业的全球领航者。

3）利升：复盘公司过去经营情况，原材料价格、产能利用率、人工成本等多重因

素影响下，公司盈利能力波动相对较大。2024H1，一方面公司持续推进智能制造

与数字化转型，降本增效；另一方面受益于新能源客户项目的持续放量，销量增

长促使公司规模效应更加显著，公司的期间费用率大幅下降，盈利能力大幅提升。

展望未来，一方面，公司持续推进智能制造与数字化转型，降本增效；另一方面，

随着问界、理想、蔚来、美国 T 公司等线束产品的放量，公司盈利能力有望持续
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改善。

图13：沪光股份汽车线束业务价升、量增

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年上半年，公司积极把握新能源汽车机遇，充分利用现有研发、生产及客

户资源优势，一方面加快客户结构优化、加大新能源客户资源开发力度；加强技

术创新与新产品研发，保存量市场份额的同时开拓新的增量市场份额。另一方面

增强运营管理，多举措降本增效。2024H1 公司呈现高速发展态势，实现营业收入

34.18 亿元，同比+142.03%，归母净利润 2.55 亿元，同比+721.73%。公司面向新

能源、智能化、全球化转型成效显现。

2024 年上半年，公司重点开展了以下工作：

 开拓优质客户，助力公司高质量发展

公司产品面向全球市场，客户分布广泛，成功开拓了国内外众多优质高端客户资

源，形成稳固伙伴关系。2024 年上半年，公司陆续取得了极氪 EX1E 低压线束、

北京奔驰·MBEA-M 高压线束、集度 MARS MCA、Venus 800V 充电线、极氪

SEA-RSEA-R 高压线束等项目定点；分别实现了上汽通用·凯迪拉克 XT5 低压线

束、集度·Venus 低压线束、L 汽车 W01 低压线束、北京奔驰 BR254/214 高压

线束、L 汽车 X01B/X02B 高压线束、上汽智己 S12L 高压线束等项目量产。公司

产品客户覆盖率正在获得持续提升，为公司长期可持续发展提供了坚实的保障。

 抢抓国外市场机遇，延伸产业布局

2024 年上半年，公司对海外市场和发展阶段深入分析，评估欧洲市场的潜力和

机遇。一方面：公司加快组建专门的海外经营管理及市场拓展团队，通过完善后

备人才库、加大培训培养力度、健全相关配套机制等手段，夯实罗马尼亚公司经

营管理人才队伍建设。从而建立高效的沟通和协作机制推动海外业务可持续发展。
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另一方面：公司始终坚持以高自动化率、全过程精确追溯、数据实时采集、各工

序自动化报工的自动化产线规划纲领。未来国外工厂也将积极部署高标准、高

效率的全过程自动化产线。同时优化供应链管理，加强罗马尼亚工厂与海外供应

商的紧密合作，减少物流成本和时间，从而快速响应国际客户的业务需求，加快

公司在欧洲市场及全球化的战略布局，进一步促进国际化商业合作。未来，公司

将充分利用行业地位优势扩大产业布局，并寻求国内外重点客户及潜在客户周边

区域投资机会，积极寻找业内具有良好发展潜质的优质初创企业或团队，促进公

司业务发展和实力提升。

 立足创新，开启业务“新增长”

随着新能源汽车市场占有率快速提升，带动了电动化、智能化、网联化的需求，

高压连接器成为新的增量市场。2024 年上半年，公司聚焦核心技术能力，组建百

人的研发团队，实现了 40A~600A 全系高压连接器、充电插座、定制高压部件的

产品研发，并提供整车高压连接器选型设计全套解决方案。公司投入注塑机、集

中供料系统，实现连接器的注塑、组装等工艺要求，已达批量生产交付能力。目

前高压连接器产品已在 X 汽车、赛力斯、上汽等整车客户上实现搭载。

公司始终秉承自主创新引领未来的发展理念，通过不断优化产品设计，推进新型

高自动化率的低压线束设计解决方案落地，实现传统低压线束横向拓展。整合上

下游资源，落地接插件一体化。目前高压插件一体化产品已在部分客户的路试车

上搭载测试并实现批量生产。未来公司将进一步优化连接器、高压接插件一体化

产品结构，围绕客户战略进行产业布局以满足日益增长的市场需求，形成新的业

绩增长点。完善售后服务体系，加强售后市场开发团队建设，加大终端市场的走

访力度和市场的有效突破，逐步扩大产品市场占有率。

 推动再融资项目，强化资本运作能力

公司拟扩大新能源汽车线束产品生产规模，满足快速增长的市场需求，全面布局

特种线束产品，优化升级公司产品结构，同时增强汽车线束自动化智能制造能力，

提升产品市场竞争力。2024 年 1 月 31 日召开的第三届董事会第二次会议、第

三届监事会第二次会议，审议通过了公司向特定对象发行股票预案。公司于 2024

年 6 月 18 日收到上海证券交易所出具《关于受理昆山沪光汽车电器股份有限公

司沪市主板上市公司发行证券申请的通知》（上证上审（再融资）〔2024〕152 号）。

2024 年 7 月 5 日收到上证上审（再融资）〔2024〕172 号《关于昆山沪光汽车

电器股份有限公司向特定对象发行股票申请文件的审核问询函》，并于 2024 年 8

月 17 日对有关问题进行了说明、论证分析和逐项回复。

参考2024年 8月 17日公司公告《沪光股份2024年度向特定对象发行股票预案（二

次修订稿）》，本次向特定对象发行股票募集资金总额预计不超过 88,500.00 万

元（含本数），扣除发行费用后的募集资金净额将用于：

表1：公司扣除发行费用后的募集资金净额用途（单位：万元）

序号 项目名称 项目预计总投资 拟投入募集资金

1 昆山泽轩汽车电器有限公司汽车整车线束生产项目 90,611.86 62,000.00

2 补充流动资金 26,500.00 26,500.00

合计 117,111.86 88,500.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 精细化管理，深化技术改造提质增效

公司多年专注于汽车线束的研发、生产与销售，积累了丰富的生产经营管理经验，

始终坚持以精细、科学、系统为核心的管理理念，对企业生产、经营、管理等各

个环节精细化管理，提高资源利用效率，降低成本，实现企业效益最大化。科学

运用数据分析、标准化流程从整体把握企业运行，实现各部门、各环节的协同配

合，提高企业整体效益。

未来公司将持续加强自动化、机械化、信息化、智能化的投入，通过自动化控制

实现生产更加稳定、精准、高效；以机械换人、减人，在保障人员安全的基础上，
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大幅度降低管理成本。实现精益生产方式，完善限额领料制度、控制内部损失成

本指标、合理安排生产计划、减少生产过程中人为因素造成的报废、返工引起的

产品报废损失和工时损失，提高了产品合格率和生产效率。加大技术创新投入，

不断降本增效，提高企业核心竞争力。

投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级

沪光股份作为汽车自主线束行业龙头，后续看点在于新能源客户线束产品持续放

量支撑业绩增长，叠加公司持续降本增效带来的盈利能力边际改善。考虑到公司

新项目持续放量，产能利用率的提升和人效的提升对公司盈利能力的拉动，我们

上调公司业绩预期，预计公司 24/25/26 年营收分别为 74.8/95.2/121.6 亿元（原

24/25/26 年预计 70.9/89.8/110.2 亿元），24/25/26 年归母净利润分别为

5.8/7.4/9.4 亿元（原 24/25/26 年预计 4.6/6.3/8.4 亿元），EPS 分别为

1.33/1.70/2.16 元，对应 PE 分别 17/14/11x，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘（元） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 20240828 （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

603596.SH 卡倍亿 无评级 32.4 196.6 1.87 1.73 2.13 17.33 18.73 15.22

300351.SZ 永贵电器 无评级 14.2 54.8 0.26 0.36 0.48 54.54 39.39 29.54

600105.SH 永鼎股份 无评级 3.6 49.9 0.03 0.12 0.19 119.33 29.83 18.84

601799.SH 星宇股份 优于大市 112.2 320.6 3.86 5.09 6.48 29.08 22.05 17.32

平均 1.45 1.98 2.73 63.73 27.50 21.20

605333.SH 沪光股份 优于大市 23.1 101.0 0.12 1.33 1.70 186.75 17.43 13.62

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（注：卡倍亿、永贵电器、永鼎股份 EPS 取 Wind 一致预期数据）

风险提示：上游原材料涨价风险；下游产销风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 273 353 400 605 1197 营业收入 3278 4003 7481 9521 12157

应收款项 1266 2046 2050 2608 3331 营业成本 2909 3487 6270 7988 10205

存货净额 749 721 1309 1673 2145 营业税金及附加 13 18 22 29 36

其他流动资产 336 248 823 1047 1337 销售费用 12 19 15 19 49

流动资产合计 2624 3369 4581 5933 8011 管理费用 124 146 179 254 323

固定资产 1428 1752 1713 1728 1730 研发费用 162 209 254 324 413

无形资产及其他 170 164 159 153 148 财务费用 49 58 58 35 23

投资性房地产 262 313 313 313 313 投资收益 3 2 5 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (14) (47) (5) (5) (5)

资产总计 4485 5599 6766 8128 10201 其他收入 (130) (161) (254) (324) (413)

短期借款及交易性金融

负债 837 1127 381 130 130 营业利润 31 68 682 873 1108

应付款项 1498 2033 3356 4289 5501 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 79 162 284 364 468 利润总额 30 69 682 873 1108

流动负债合计 2414 3322 4021 4784 6099 所得税费用 (11) 15 102 131 166

长期借款及应付债券 483 588 588 588 588 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 102 145 150 155 160 归属于母公司净利润 41 54 580 742 942

长期负债合计 585 733 738 743 748 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2999 4055 4759 5526 6847 净利润 41 54 580 742 942

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 33 76 1 0

股东权益 1486 1544 2008 2601 3355 折旧摊销 119 171 174 195 209

负债和股东权益总计 4485 5599 6766 8128 10201 公允价值变动损失 14 47 5 5 5

财务费用 49 58 58 35 23

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (223) (21) 362 (127) (164)

每股收益 0.09 0.12 1.33 1.70 2.16 其它 0 (33) (76) (1) (0)

每股红利 0.10 0.13 0.27 0.34 0.43 经营活动现金流 (49) 251 1120 815 992

每股净资产 3.40 3.53 4.60 5.96 7.68 资本开支 0 (466) (211) (211) (211)

ROIC 1.36% 2.09% 19% 25% 30% 其它投资现金流 1 0 0 0 0

ROE 2.76% 3.50% 29% 29% 28% 投资活动现金流 1 (466) (211) (211) (211)

毛利率 11% 13% 16% 16% 16% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 10% 10% 9% 负债净变化 192 105 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 12% 12% 11% 支付股利、利息 (45) (56) (116) (148) (188)

收入增长 34% 22% 87% 27% 28% 其它融资现金流 (192) 198 (747) (251) 0

净利润增长率 -3988% 32% 972% 28% 27% 融资活动现金流 100 295 (863) (399) (188)

资产负债率 67% 72% 70% 68% 67% 现金净变动 52 80 47 205 592

股息率 0.4% 0.6% 1.1% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 221 273 353 400 605

P/E 246.0 186.8 17.4 13.6 10.7 货币资金的期末余额 273 353 400 605 1197

P/B 6.8 6.5 5.0 3.9 3.0 企业自由现金流 0 (219) 954 628 796

EV/EBITDA 74.0 48.0 16.3 14.2 12.6 权益自由现金流 0 84 158 348 776

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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