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  强烈推荐（维持） 

AI 需求驱动公司继续高速增长，国内外新增产能释放望驱动业绩向上  
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：29.2 元 
 

事件：公司公告 25 年一季报，Q1 收入 40.38 亿同比+56.25%环比-6.77%，归

母净利  7.62 亿同比+48.11%环比+3.20%，扣非归母净利  7.45 亿同比

+50.07%环比+0.71%，毛利率 32.75%同比-1.11pct 环比+0.96pct，净利率

18.82%同比-0.84pct 环比+1.82pct。我们点评如下： 

❑ AI 算力需求驱动公司业绩保持高速增长。Q1 收入端同比继续提速增长趋势，

显示下游 AI 高算力计算场景对 PCB 的结构性需求持续旺盛，环比小幅下滑

主因春节因素以及产能方面有一定的瓶颈限制。利润端增速低于收入增速，

盈利能力同比下滑主因：1）股权激励费用同比增加约 6,000 万；2）汇兑收

益同比减少约 4,900 万；3）公司泰国工厂仍处于爬坡期有一定的折旧拖累，

亏损约 5,100 万；4）国内加速产能的扩充，期间费用同比有增加。 

❑ 展望 Q2：预计高阶交换机及 AI 服务器相关产品保持放量态势，驱动业务结

构优化带动毛利率向上，且国内外新增产能持续爬坡带来经营层面的改善。

尽管市场担忧关税对于算力方面需求将产生负面影响，但据我们对产业链的

跟踪来看，实际上国内外 AI 算力需求依旧保持强劲态势，结合国内外核心算

力厂商的需求指引，头部 PCB 厂商均在加速国内以及海外匹配算力要求的高

端产能的扩产。目前公司的 800G 领域的订单处于快速放量阶段，AI 相关的

订单能见度很长，公司积极采购上游高端产能所需的关键瓶颈制程设备，加

速扩充国内产能，并推动海外产能的快速爬坡上量，业绩有望呈现环增趋势。 

❑ 研发投入助力公司保持前沿技术卡位。在算力产品部分，GPU 平台产品已批

量生产，可支持 112/224Gbps 的速率，下一代 GPU 平台的产品以及 XPU 等

芯片架构的算力平台产品也正与客户共同开发；在网络交换产品部分，用于

Scale Up 的 NPC/CPC 交换机产品开始批量生产，用于 Scale Out 的以太网

112Gbps/Lane 盒式交换机与框式交换机已批量交付，224Gbps 的产品目前

已配合客户进行开发，NPO 和 CPO 架构的交换机目前也正持续配合客户进

行开发。在汽车电子领域，公司继续在智能驾驶和电动化方向深耕，在电动

化方面已实现埋嵌低压功率芯片技术的批量导入，同时和国内外头部企业合

作开发埋嵌高压碳化硅芯片的主驱逆变器线路板。 

❑ 展望 25-26 年，公司国内及海外产能持续扩建，逐步打破产能瓶颈，AI 算力

+汽车板将继续推动业绩高速增长。短期来看，AI 服务器及高阶交换机等高毛

利高速高多层板和 HDI 板需求仍保持旺盛，公司订单排产能见度较长，公司

泰国厂以及国内新增产能预计 25H1 加速爬坡和建设。中长期，全球通用 AI

技术加速演进推动算力领域需求快速增长，公司卡位北美算力头部客户群，

400G/800G/1.6T 交换机、AI 服务器用高价值量的高多层板、高阶 HDI 出货

占比有望大幅提升，泰国以及国内新建产能稳步扩充，将进一步推动公司业

绩释放；汽车领域，公司在 ADAS、智能座舱域控、电机电控板、雷达板等

高端 PCB 环节具备优势资源，产能持续释放，望推动汽车业务快速增长，同

时子公司胜伟策加大下一代核心技术 48V p2Pack 市场开拓，并持续推进

800V 高压 p2Pack 技术产品的商用化，胜伟策经营有望逐步向好。 
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❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司长线增长逻辑清晰，顺下游 AI 算力高速发展

趋势稳步推进国内及海外高端产能扩张进程，高端产品占比不断提升，有望

打开业绩向上成长空间。我们最新预测25-27年营收为 166.8/200.1/230.1亿，

归母净利润为 35.2/43.4/50.2 亿，对应 EPS 为 1.83/2.26/2.61 元，对应当前

股价 PE 为 15.9/12.9/11.2 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：客户需求低于预期、同行竞争加剧、地缘政治风险加剧、新增产

能爬坡不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8938 13342 16677 20012 23014 

同比增长 7% 49% 25% 20% 15% 

营业利润(百万元) 1706 2956 4020 4956 5728 

同比增长 8% 73% 36% 23% 16% 

归母净利润(百万元) 1513 2587 3521 4343 5021 

同比增长 11% 71% 36% 23% 16% 

每股收益(元) 0.79 1.35 1.83 2.26 2.61 

PE 37.1 21.7 15.9 12.9 11.2 

PB 5.7 4.7 3.9 3.2 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：沪电股份历史 PE Band  图 2：沪电股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7841 9678 11344 14598 19008 

现金 2098 1543 1245 2507 5103 

交易性投资 50 0 0 0 0 

应收票据 6 0 0 0 1 

应收款项 2687 4043 5054 6065 6975 

其它应收款 23 451 563 676 778 

存货 1749 2436 2977 3545 4076 

其他 1227 1204 1504 1805 2075 

非流动资产 8195 11502 11764 11992 12190 

长期股权投资 49 25 25 25 25 

固定资产 3689 4033 4332 4594 4822 

无形资产商誉 375 365 329 296 266 

其他 4081 7079 7079 7078 7077 

资产总计 16035 21180 23109 26590 31198 

流动负债 5023 7577 6972 7201 8132 

短期借款 1434 1655 764 0 0 

应付账款 2624 4237 5178 6165 7090 

预收账款 23 29 35 42 48 

其他 942 1656 994 994 994 

长期负债 1175 1702 1702 1702 1702 

长期借款 846 1310 1310 1310 1310 

其他 329 392 392 392 392 

负债合计 6198 9279 8674 8903 9834 

股本 1909 1919 1919 1919 1919 

资本公积金 557 763 763 763 763 

留存收益 7319 9159 11721 15008 18726 

少数股东权益 53 61 32 (3) (44) 

归属于母公司所有者权益 9785 11841 14403 17690 21408 

负债及权益合计 16035 21180 23109 26590 31198     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2243 2325 2789 3678 4525 

净利润 1490 2566 3493 4308 4980 

折旧摊销 414 489 552 586 616 

财务费用 3 (58) (200) (180) (150) 

投资收益 (22) 20 (39) (39) (39) 

营运资金变动 339 (629) (1017) (998) (883) 

其它 19 (63) 0 0 0 

投资活动现金流 (1870) (3035) (775) (775) (775) 

资本支出 (810) (2148) (814) (814) (814) 

其他投资 (1060) (887) 39 39 39 

筹资活动现金流 428 71 (2312) (1641) (1153) 

借款变动 450 616 (1552) (764) 0 

普通股增加 12 10 0 0 0 

资本公积增加 201 206 0 0 0 

股利分配 (284) (954) (959) (1056) (1303) 

其他 50 194 200 180 150 

现金净增加额 802 (638) (298) 1262 2597     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8938 13342 16677 20012 23014 

营业成本 6152 8733 10673 12708 14614 

营业税金及附加 66 99 124 149 171 

营业费用 280 366 457 549 598 

管理费用 196 323 404 485 529 

研发费用 539 790 987 1184 1362 

财务费用 (68) (182) (200) (180) (150) 

资产减值损失 (163) (295) (250) (200) (200) 

公允价值变动收益 1 (9) (9) (9) (9) 

其他收益 75 70 70 70 70 

投资收益 19 (22) (22) (22) (22) 

营业利润 1706 2956 4020 4956 5728 

营业外收入 6 1 1 1 1 

营业外支出 7 8 8 8 8 

利润总额 1705 2950 4014 4950 5721 

所得税 216 383 521 641 741 

少数股东损益 (23) (21) (28) (35) (41) 

归属于母公司净利润 1513 2587 3521 4343 5021     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 7% 49% 25% 20% 15% 

营业利润 8% 73% 36% 23% 16% 

归母净利润 11% 71% 36% 23% 16% 

获利能力      

毛利率 31.2% 34.5% 36.0% 36.5% 36.5% 

净利率 16.9% 19.4% 21.1% 21.7% 21.8% 

ROE 16.8% 23.9% 26.8% 27.1% 25.7% 

ROIC 12.9% 17.3% 20.8% 23.4% 23.3% 

偿债能力      

资产负债率 38.7% 43.8% 37.5% 33.5% 31.5% 

净负债比率 16.2% 17.1% 9.0% 4.9% 4.2% 

流动比率 1.6 1.3 1.6 2.0 2.3 

速动比率 1.2 1.0 1.2 1.5 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 3.5 4.2 3.9 3.9 3.8 

应收账款周转率 3.6 4.0 3.7 3.6 3.5 

应付账款周转率 2.7 2.5 2.3 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 0.79 1.35 1.83 2.26 2.61 

每股经营净现金 1.17 1.21 1.45 1.91 2.35 

每股净资产 5.09 6.16 7.49 9.20 11.13 

每股股利 0.50 0.50 0.55 0.68 0.78 

估值比率      

PE 37.1 21.7 15.9 12.9 11.2 

PB 5.7 4.7 3.9 3.2 2.6 

EV/EBITDA 31.2 19.6 14.5 11.8 10.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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