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市场数据  
收盘价(元) 33.00 

一年最低/最高价 26.97/46.86 

市净率(倍) 5.35 

流通A股市值(百万元) 63,403.77 

总市值(百万元) 63,444.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.17 

资产负债率(%,LF) 43.81 

总股本(百万股) 1,922.57 

流通 A 股(百万股) 1,921.33  
 

相关研究  
《沪电股份(002463)：2024 年三季报

点评：收入利润表现亮眼，AI 浪潮持

续加强公司业绩表现》 

2024-10-29 

《沪电股份(002463)：2024 年中报点

评：受益新兴计算场景成长，盈利能

力大幅提升》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8938 13342 18248 21710 24590 

同比（%） 7.23 49.26 36.77 18.97 13.27 

归母净利润（百万元） 1513 2587 3574 4519 5398 

同比（%） 11.09 71.05 38.14 26.43 19.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.35 1.86 2.35 2.81 

P/E（现价&最新摊薄） 42.45 24.82 17.97 14.21 11.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年营收利润高增，企业通讯 PCB 中交换机相关收入占比为核心亮
点。2024 年公司实现收入 133.42 亿元，同比+49.26%，实现归母净利润
25.87 亿元，同比+71.05%。其中 PCB 业务实现营业收入 128.39 亿元，
同比+49.78%；随着 PCB 业务产品结构的进一步优化，2024 年 PCB 业
务毛利率提升至 35.85%，同比增加约 3.56 个百分点。分业务来看，2024

年受益人工智能和高速网络基础设施强劲需求，公司企业通讯市场板实
现营业收入 100.93 亿元，同比+71.94%，企业通讯市场板毛利率同比提
高 4.09 个百分点，其中 AI 服务器和 HPC 相关 PCB 产品约占 29.48%，
高速网络的交换机及其配套路由相关 PCB 产品约占 38.56%。汽车板方
面，2024 年实现营业收入 24.08 亿元，同比+11.61%，受价格竞争、原
物料价格波动、胜伟策汽车板业务尚未全面扭亏等因素影响，汽车板毛
利率同比减少 1.20 个百分点。 

◼ 公司加码投资力度，海外内产能持续扩张彰显发展信心。公司兼顾短期
效益与长期发展，加大投资力度至具有潜力和创新的领域，持续进行技
术升级及创新。一方面，公司在加快生产线技术改造项目，对瓶颈及关
键制程进行迭代升级与靶向性产能扩充，提升生产效率和灵活性，根据
市场需求趋势调整产品结构及产能结构。另一方面为满足中长期市场需
求，公司加快推进新建人工智能芯片配套高端印制电路板扩产项目的建
设，分阶段达成产能升级式扩容，确保企业在未来的动态环境中保持竞
争力，为未来的持续发展奠定坚实基础。此外在沪士泰国生产基地，公
司动员全员攻坚，推动基地从试生产到量产，争取在 2025 年第二季度
全面加速开启客户认证与产品导入，逐步释放产能，并进一步验证中、
高端产品的生产能力，为逐步提高产品梯次打好基础，为未来的市场竞
争做好准备。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于高速网络的交换机及其配套路由相关 PCB，
AI 服务器和 HPC 相关 PCB 需求旺盛，且公司国内、海外产能推进顺
利，我们将公司 2025-26 年的归母净利润从 34.65/40.54 亿元上调至
35.74/45.19 亿元，新增 2027 年预期为 53.98 亿元，2025-27 年同比+38%/ 

26%/ 19%，对应 P/E 为 18/14/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术创新不及预期，市场竞争风险加剧。  

-10%
-4%
2%
8%

14%
20%
26%
32%
38%
44%
50%

2024/3/27 2024/7/26 2024/11/24 2025/3/25

沪电股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
沪电股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,678 12,718 16,660 21,367  营业总收入 13,342 18,248 21,710 24,590 

货币资金及交易性金融资产 1,543 2,941 5,729 9,180  营业成本(含金融类) 8,733 11,952 13,983 15,612 

经营性应收款项 4,158 5,298 5,947 6,804  税金及附加 99 135 161 183 

存货 2,436 3,192 3,319 3,993  销售费用 366 474 554 615 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 323 421 478 516 

其他流动资产 1,541 1,287 1,664 1,390  研发费用 790 1,090 1,291 1,466 

非流动资产 11,502 13,240 14,967 16,682  财务费用 (182) (4) (4) (18) 

长期股权投资 25 25 25 25  加:其他收益 70 155 185 209 

固定资产及使用权资产 4,033 4,312 4,579 4,835  投资净收益 (22) 4 (15) (6) 

在建工程 2,048 3,527 5,005 6,484  公允价值变动 (9) 0 0 0 

无形资产 365 356 346 337  减值损失 (289) (212) (202) (192) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) (16) (14) (19) 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 2,956 4,111 5,202 6,210 

其他非流动资产 5,027 5,017 5,007 4,997  营业外净收支  (6) (3) (3) (3) 

资产总计 21,180 25,958 31,627 38,049  利润总额 2,950 4,107 5,198 6,206 

流动负债 7,577 9,089 10,230 11,246  减:所得税 383 527 671 799 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,317 2,537 2,757 2,977  净利润 2,566 3,580 4,527 5,408 

经营性应付款项 4,237 5,152 5,832 6,432  减:少数股东损益 (21) 6 8 10 

合同负债 29 40 46 52  归属母公司净利润 2,587 3,574 4,519 5,398 

其他流动负债 994 1,361 1,595 1,785       

非流动负债 1,702 1,387 1,387 1,387  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 1.86 2.35 2.81 

长期借款 1,310 1,310 1,310 1,310       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,926 4,360 5,458 6,438 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,416 4,594 5,704 6,694 

其他非流动负债 392 78 78 78       

负债合计 9,279 10,476 11,618 12,633  毛利率(%) 34.54 34.50 35.59 36.51 

归属母公司股东权益 11,841 15,415 19,934 25,331  归母净利率(%) 19.39 19.59 20.81 21.95 

少数股东权益 61 67 75 85       

所有者权益合计 11,901 15,482 20,009 25,416  收入增长率(%) 49.26 36.77 18.97 13.27 

负债和股东权益 21,180 25,958 31,627 38,049  归母净利润增长率(%) 71.05 38.14 26.43 19.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,325 3,673 4,780 5,452  每股净资产(元) 6.17 8.02 10.37 13.18 

投资活动现金流 (3,035) (2,069) (2,086) (2,081)  最新发行在外股份（百万股） 1,923 1,923 1,923 1,923 

筹资活动现金流 71 (206) 95 81  ROIC(%) 18.20 21.81 21.90 20.86 

现金净增加额 (546) 1,399 2,788 3,451  ROE-摊薄(%) 21.85 23.19 22.67 21.31 

折旧和摊销 490 234 245 257  资产负债率(%) 43.81 40.36 36.73 33.20 

资本开支 (2,138) (2,063) (2,061) (2,066)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.82 17.97 14.21 11.90 

营运资本变动 (938) (480) (352) (571)  P/B（现价） 5.41 4.17 3.22 2.53 

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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