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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 26.42 元

总市值/流通市值 50794/50761 百万元

52周最高价/最低价 46.86/23.58 元

近 3 个月日均成交额 2265.49 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

《沪电股份（002463.SZ）-AI 算力基建进入兑现期，毛利率创历

史新高》 ——2024-09-02

《沪电股份（002463.SZ）-AI 带动算力基建需求大涨，1Q24 利

润同比预增 143%以上》 ——2024-04-01

《沪电股份（002463.SZ）-AI 带动算力基建需求大涨，公司业绩

增长提速》 ——2024-02-07

产品结构大幅调整，盈利能力显著提升。2024年公司实现营业收入133.42

亿元(YoY +49.26%)，归母净利润25.87亿元(YoY +71.05%)，扣非后归母净

利润25.46亿元(YoY +80.80%)；对应4Q24营收43.31亿元(QoQ +20.74%, YoY

+51.64%)，归母净利润7.39亿元(QoQ +4.42%, YoY +32.07%)。盈利能力上

2024年公司毛利率34.54%(YoY +3.37pcts)，其中4Q24毛利率31.80%(QoQ

-3.14pcts, YoY -0.64pcts)。AI算力基建加速推进，带动PCB行业结构性

增长，成为公司业绩增长的核心驱动力。

AI算力相关营收近翻倍增长，板块毛利率38%。2024公司企业通讯市场板实

现营业收入100.93亿元，同比+71.94%，其中AI服务器和HPC相关PCB产

品占公司企业通讯市场板营业收入的比重从2023 年的约 21.13%增长至约

29.48%，同比增长近一倍，根据Prismark数据，全球相关需求复合增长率

约达40.2%。高速网络的交换机及其配套路由相关PCB产品约占38.56%，2H24

环比增长超90%。AI将显著重塑高端PCB需求，PCB行业将面临集中度进一

步提升的趋势，公司GPU类产品、800G交换机等高端产品已批量出货，通过

前沿布局，公司在复杂市场中保持了韧性和竞争优势。

胜伟策亏损大幅收窄，汽车板竞争加剧导致毛利率下滑。2024公司汽车板实

现营收24.08亿元(YoY +11.6%)，毛利率24.45%(YoY -1.2pct)。2024年智

能化成为市场重要趋势，L2级辅助驾驶逐步普及。汽车PCB市场面临中低端

供给过剩、价格竞争加剧、原材料波动及技术研发压力等多重挑战，叠加胜

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。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%。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到公司2024业绩亮眼，AI算力基建进入兑现期，我们上调盈利预测，

预计公司2025-27年实现归母净利润35.2/46.6/55.5亿元（25-26年前值为

32.9/38.8亿元），同比增速35.9/32.5/19.2%，当前股价对应PE为14/11/9x，

维持“优于大市”评级。

风险提示：大客户需求不及预期；扩产不及预期；汇率风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,938 13,342 16,988 21,456 25,869

(+/-%) 7.2% 49.3% 27.3% 26.3% 20.6%

净利润(百万元) 1513 2587 3516 4661 5554

(+/-%) 11.1% 71.1% 35.9% 32.5% 19.2%

每股收益（元） 0.79 1.35 1.83 2.42 2.89

EBIT Margin 19.1% 22.7% 24.9% 25.4% 24.7%

净资产收益率（ROE） 15.5% 21.9% 24.3% 25.9% 25.1%

市盈率（PE） 42.1 24.8 18.3 13.8 11.6

EV/EBITDA 33.0 20.8 15.8 12.2 10.6

市净率（PB） 6.51 5.41 4.44 3.57 2.90

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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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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5：毛利率、净利率变化情况 图6：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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2098 1543 2094 3494 6447 营业收入 8938 13342 16988 21456 25869

应收款项 2693 4494 5145 5290 6379 营业成本 6152 8733 10550 13234 16169

存货净额 1749 2436 3085 3786 4627 营业税金及附加 66 99 128 160 193

其他流动资产 1250 283 1859 1935 1904 销售费用 280 366 527 644 776

流动资产合计 7841 9678 13131 15483 20363 管理费用 196 323 405 508 610

固定资产 4259 6081 7211 8157 9066 研发费用 539 790 1155 1459 1733

无形资产及其他 375 365 351 336 322 财务费用 (68) (182) 59 93 21

投资性房地产 3511 5031 5031 5031 5031 投资收益 19 (22) (20) (8) (17)

长期股权投资 49 25 25 25 25

资产减值及公允价值变

动 (162) (282) (187) (105) (96)

资产总计 16035 21180 25749 29032 34806 其他收入 75 48 8 12 10

短期借款及交易性金融

负债 1759 2317 4294 2572 2678 营业利润 1706 2956 3966 5257 6264

应付款项 2624 4237 4405 5881 7270 营业外净收支 (1) (6) (2) (3) (4)

其他流动负债 640 1023 1094 1446 1784 利润总额 1705 2950 3964 5254 6261

流动负债合计 5023 7577 9792 9899 11732 所得税费用 216 383 476 630 751

长期借款及应付债券 846 1310 1048 734 513 少数股东损益 (23) (21) (28) (37) (44)

其他长期负债 329 392 390 411 438 归属于母公司净利润 1513 2587 3516 4661 5554

长期负债合计 1175 1702 1438 1144 952 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6198 9279 11230 11043 12683 净利润 1490 2566 3488 4623 5509

少数股东权益 53 61 41 15 (16) 资产减值准备 11 110 176 61 60

股东权益 9785 11841 14478 17973 22139 折旧摊销 414 489 562 739 862

负债和股东权益总计 16035 21180 25749 29032 34806 公允价值变动损失 162 282 187 105 96

财务费用 (68) (182) 59 93 21

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (710) (872) (2462) 988 (84)

每股收益 0.79 1.35 1.83 2.42 2.89 其它 945 (68) (226) (144) (68)

每股红利 0.19 0.57 0.46 0.61 0.72 经营活动现金流 2243 2325 1783 6467 6396

每股净资产 5.13 6.17 7.53 9.35 11.52 资本开支 (810) (2148) (2040) (1836) (1912)

ROIC 18% 25% 28% 33% 38% 其它投资现金流 (1060) (887) (28) (28) (29)

ROE 15% 22% 24% 26% 25% 投资活动现金流 (1870) (3035) (2068) (1865) (1941)

毛利率 31% 35% 38% 38% 37% 权益性融资 14 154 0 0 0

EBIT Margin 19% 23% 25% 25% 25% 负债净变化 769 463 (262) (314) (220)

EBITDA Margin 24% 26% 28% 29% 28% 支付股利、利息 (363) (1088) (879) (1165) (1388)

收入增长 7% 49% 27% 26% 21% 其它融资现金流 9 542 1977 (1722) 106

净利润增长率 11% 71% 36% 33% 19% 融资活动现金流 428 71 836 (3202) (1503)

资产负债率 39% 44% 44% 38% 36% 现金净变动 816 (546) 551 1401 2952

息率 0.6% 1.7% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 1272 2087 1542 2093 3493

P/E 42.1 24.8 18.3 13.8 11.6 货币资金的期末余额 2087 1542 2093 3493 6446

P/B 6.5 5.4 4.4 3.6 2.9 企业自由现金流 0 105 (224) 4688 4487

EV/EBITDA 33.0 20.8 15.8 12.2 10.6 权益自由现金流 0 1110 1351 2543 4355

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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