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沪电股份 
  
AI 浪潮助力业绩高增，汽车业务沉着迈进 
  
公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现业绩高增，同时公司发布 2025 年一季度业绩

预告，业绩依然保持同比增长态势，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 受益 AI+HPC+汽车等结构需求，2024 年公司营收利润双增。公司 2024 年全年实
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%，
实现扣非归母净利润 25.46 亿元，同比+80.80%。单季度来看，公司 24Q4 实现营
收 43.31 亿元，同比+51.64%/环比+20.74%，实现归母净利润 7.39 亿元，同比
+32.07%/环比+4.42%，实现扣非归母净利润 7.40 亿元，同比+39.45%/环比+6.50%。
盈利能力方面，公司 2024 年毛利率 34.54%，同比+3.37pcts，归母净利率 19.39%，
同比+2.47pcts，扣非归母净利率 19.09%，同比+3.33pcts。2025 年一季度，公司预
计实现归母净利润 7.20–8.20 亿元，同比增长 39.86%-59.28%，预计实现扣非净
利润 7.04-8.04 亿元，同比增长 41.77%-61.91%。 

 AI 成为数通市场增长的核心驱动力。2024 年公司企业通讯市场板实现营业收入
约 100.93 亿元，同比大幅增长约 71.94%，企业通讯市场板毛利率同比提高 4.09
个百分点。24H1，公司 AI 服务器和 HPC 相关 PCB 产品同比倍速成长；24H2，
高速网络的交换机及其配套路由相关 PCB 产品成为公司增长最快的细分领域，环
比增长超 90%。2024 年 AI 服务器和 HPC 相关 PCB 产品营收占比约为 29.48%；
高速网络的交换机及其配套路由相关 PCB 产品营收占比约为 38.56%。 

 技术创新持续引领汽车 PCB 市场发展，需求结构也将不断变化，公司沉着应对
实现收入增长。2024 年公司汽车板整体实现营业收入约 24.08 亿元，同比增长约
11.61%，但因受价格竞争、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约 1.20 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，占公司汽车板营业收入的比重从 2023 年的约 25.96%增长
至约 37.68%。 

估值 

 考虑公司 2024 业绩增长亮眼，持续深耕 AI+HPC 赛道，不断深化新兴汽车板业
务，产品结构有望持续优化。此外公司 24 年直接出口至美国营收占比低于 5%，
关税影响或有限，同时公司预计 25H2 产能有望改善。我们预计公司
2025/2026/2027 年分别实现收入 166.97/209.95/248.00 亿元，实现归母净利润分别
为 33.30/44.24/51.48 亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 14.7/11.0/9.5 倍。维持买
入评级。 

评级面临的主要风险 

 AI 需求不及预期风险、汇率波动的风险、行业竞争加剧风险、产能不足的风险、
贸易摩擦扩大的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 8,938 13,342 16,697 20,995 24,800 

增长率(%) 7.2 49.3 25.2 25.7 18.1 

EBITDA(人民币 百万) 1,973 3,231 4,405 5,791 6,709 

归母净利润(人民币 百万) 1,513 2,587 3,330 4,424 5,148 

增长率(%) 11.1 71.1 28.7 32.9 16.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.79 1.35 1.73 2.30 2.68 

原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 1.73 2.07 - 

调整幅度(%) - - (0.11) 11.08  

市盈率(倍) 32.3 18.9 14.7 11.0 9.5 

市净率(倍) 5.0 4.1 3.4 2.7 2.2 

EV/EBITDA(倍) 20.0 23.1 10.1 7.3 5.8 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

股息率(%) 2.3 1.3 1.6 1.6 1.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附：公司财务数据概览 

图表 1. 公司年度营业收入（2020-2024）  图表 2. 公司分季度营业收入（1Q21-4Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 3. 公司年度归母净利润（2018-2024）  图表 4. 公司分季度归母净利润（1Q21-4Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 5. 公司盈利能力（1Q21-4Q24）  图表 6. 公司期间费用率（1Q21-4Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,938 13,342 16,697 20,995 24,800  净利润 1,490 2,566 3,330 4,424 5,148 

营业收入 8,938 13,342 16,697 20,995 24,800  折旧摊销 419 490 701 839 962 

营业成本 6,152 8,733 10,871 13,688 16,114  营运资金变动 449 (662) (169) (1,192) (682) 

营业税金及附加 66 99 120 147 174  其他 (114) (69) (179) (68) (100) 

销售费用 280 366 518 525 620  经营活动现金流 2,243 2,325 3,683 4,003 5,326 

管理费用 196 323 365 420 547  资本支出 (810) (2,148) (1,024) (1,102) (1,102) 

研发费用 539 790 918 1,050 1,364  投资变动 (135) (146) 55 18 41 

财务费用 (68) (182) (68) (107) (150)  其他 (925) (741) (14) (42) (48) 

其他收益 75 70 72 72 72  投资活动现金流 (1,870) (3,035) (983) (1,126) (1,109) 

资产减值损失 (163) (273) (196) (211) (226)  银行借款 797 683 (464) 0 0 

信用减值损失 12 (17) (5) (3) (8)  股权融资 (753) (1,132) (765) (769) (769) 

资产处置收益 (12) (5) (8) (8) (7)  其他 385 520 (101) 191 108 

公允价值变动收益 1 (9) 0 0 0  筹资活动现金流 428 71 (1,330) (578) (661) 

投资收益 19 (22) (6) (34) (41)  净现金流 802 (638) 1,370 2,299 3,556 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,706 2,956 3,830 5,088 5,920        

营业外收入 6 1 3 4 3  财务指标 

营业外支出 7 8 5 7 6  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,705 2,950 3,828 5,085 5,917  成长能力      

所得税 216 383 498 661 769  营业收入增长率(%) 7.2 49.3 25.2 25.7 18.1 

净利润 1,490 2,566 3,330 4,424 5,148  营业利润增长率(%) 8.5 73.3 29.6 32.9 16.4 

少数股东损益 (23) (21) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 11.1 71.1 28.7 32.9 16.3 

归母净利润 1,513 2,587 3,330 4,424 5,148  息税前利润增长率(%) 11.6 76.3 35.1 33.7 16.1 

EBITDA 1,973 3,231 4,405 5,791 6,709  息税折旧前利润增长率(%) 14.6 63.7 36.3 31.5 15.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.79 1.35 1.73 2.30 2.68  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 11.1 71.1 28.7 32.9 16.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.4 20.5 22.2 23.6 23.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.1 22.2 22.9 24.2 23.9 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 31.2 34.5 34.9 34.8 35.0 

流动资产 7,841 9,678 11,233 17,363 21,274  归母净利润率(%) 16.9 19.4 19.9 21.1 20.8 

货币资金 2,098 1,543 2,912 5,211 8,768  ROE(%) 15.5 21.9 23.1 24.5 22.9 

应收账款 2,687 4,043 4,380 7,867 6,600  ROIC(%) 19.0 22.8 32.3 37.4 40.7 

应收票据 6 0 8 2 10  偿债能力      

存货 1,749 2,436 2,774 2,549 4,613  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

预付账款 16 41 30 60 46  净负债权益比 0.1 0.2 0.0 (0.1) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.3 1.4 1.6 2.1 

其他流动资产 1,284 1,614 1,128 1,673 1,238  营运能力      

非流动资产 8,195 11,502 11,940 12,222 12,352  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 328 525 525 525 525  应收账款周转率 3.6 4.0 4.0 3.4 3.4 

固定资产 3,689 4,033 5,472 6,026 6,319  应付账款周转率 4.7 4.5 4.6 4.6 4.6 

无形资产 375 365 351 335 320  费用率      

其他长期资产 3,803 6,579 5,592 5,335 5,188  销售费用率(%) 3.1 2.7 3.1 2.5 2.5 

资产合计 16,035 21,180 23,172 29,585 33,626  管理费用率(%) 2.2 2.4 2.2 2.0 2.2 

流动负债 5,023 7,577 7,845 10,587 10,258  研发费用率(%) 6.0 5.9 5.5 5.0 5.5 

短期借款 1,434 1,655 2,000 2,000 2,000  财务费用率(%) (0.8) (1.4) (0.4) (0.5) (0.6) 

应付账款 2,250 3,617 3,686 5,510 5,316  每股指标(元)      

其他流动负债 1,339 2,305 2,160 3,077 2,942  每股收益(最新摊薄) 0.8 1.3 1.7 2.3 2.7 

非流动负债 1,175 1,702 860 876 868  每股经营现金流(最新摊薄) 1.2 1.2 1.9 2.1 2.8 

长期借款 846 1,310 500 500 500  每股净资产(最新摊薄) 5.1 6.2 7.5 9.4 11.7 

其他长期负债 329 392 360 376 368  每股股息 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

负债合计 6,198 9,279 8,706 11,463 11,126  估值比率      

股本 1,909 1,919 1,923 1,923 1,923  P/E(最新摊薄) 32.3 18.9 14.7 11.0 9.5 

少数股东权益 53 61 61 61 61  P/B(最新摊薄) 5.0 4.1 3.4 2.7 2.2 

归属母公司股东权益 9,785 11,841 14,406 18,061 22,439  EV/EBITDA 20.0 23.1 10.1 7.3 5.8 

负债和股东权益合计 16,035 21,180 23,172 29,585 33,626  价格/现金流 (倍) 21.8 21.0 13.3 12.2 9.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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