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沪电股份（002463.SZ）事件点评     

产能扩张加速，彰显发展信心 
 

 2025 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：7 月 4 日沪电股份发布公告，经公司第八届董事会战略委员会提议，

出于子公司黄石沪士电子有限公司未来经营发展的需要，同意授权管理层与黄石

经济技术开发区管理委员会开展意向性项目投资磋商。授权具体内容如下：在

2025 年 7 月至 2031 年 6 月期间，在不超过人民币 36 亿元的总投资额度范围

内，管理层可就潜在项目投资与黄石经济技术开发区管理委员会进行磋商，并签

署不具有法律约束力的意向书及相关文件。 

➢ 昆山+黄石+泰国三地投资，彰显扩产决心。昆山：公司于 24 年 10 月已公

告昆山扩产项目，公司拟投资约 43 亿人民币，计划建设年产约 29 万平方米人

工智能芯片配套高端印制电路板。其中第一阶段计划年产约 18 万平方米高层高

密度互连积层板，总投资约 26.8 亿元；第二阶段计划年产约 11 万平方米高层高

密度互连积层板，总投资约 16.2 亿元。25 年 6 月 24 日，该项目已在昆山奠基。

黄石：公司已于 24 年将青淞厂 26 层以内 PCB 产品以及沪利微电传统汽车板产

品加速向黄石沪士转移，本次黄石 36 亿元潜在项目投资若顺利落地，有利于公

司进一步扩展中高端产能，与昆山扩产合计形成近 80 亿元投资组合，预计 2H25

起产能得到有效改善。泰国：公司已全面加速开启客户认证与产品导入工作，产

能逐步释放。公司海内外三地扩产，有利于公司化解产能短板，有力保障业绩释

放，彰显公司对于未来发展的信心。 

➢ AI 需求驱动业绩高增，前沿品类批量交付。AI 相关企业通讯市场板为公司

主要增长引擎，2H24 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 年公司企业通讯市场板营业收入中，

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%，两者合计贡献企业通讯板近七成收入。公司在

数据通讯、高速网络设备、数据中心等领域持续投入研发，提高高速产品的信号

完整性、高密复杂结构、可靠性等。AI 服务器方面，支持 112/224Gbps 速率的

GPU 平台产品已批量生产。网络交换机方面，公司 800G 交换机产品已批量供

货，支持 224Gbps 速率，1.6T 交换机产品已完成预研。用于 Scale Up 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。 

➢ 投资建议：随着公司产能瓶颈不断改善，我们上修公司 25/26/27 年实现归

母净利润至 36.91/50.90/63.34 亿元，对应当前股价 PE 分别为 25/18/15 倍。

我们看好公司在 GPU、ASIC、交换机等数通领域 PCB 的制造能力和客户资源壁

垒，公司将持续受益于 AI 带来的高速 PCB 需求，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 应用落地不及预期，产能爬坡慢于预期，行业竞争加剧  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,342  17,234  22,187  26,811  

增长率（%） 49.3  29.2  28.7  20.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,587  3,691  5,090  6,334  

增长率（%） 71.1  42.6  37.9  24.4  

每股收益（元） 1.35  1.92  2.65  3.29  

PE 36  25  18  15  

PB 7.8  6.3  5.0  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,342  17,234  22,187  26,811   成长能力（%）         

营业成本 8,733  10,923  13,638  16,273   营业收入增长率 49.26  29.17  28.74  20.84  

营业税金及附加 99  121  155  188   EBIT 增长率 74.04  50.96  38.36  24.24  

销售费用 366  431  555  670   净利润增长率 71.05  42.64  37.91  24.44  

管理费用 323  396  510  617   盈利能力（%）         

研发费用 790  1,017  1,309  1,582   毛利率 34.54  36.62  38.53  39.31  

EBIT 2,926  4,417  6,111  7,592   净利润率 19.39  21.41  22.94  23.62  

财务费用 -182  -89  -101  -123   总资产收益率 ROA 12.22  15.27  17.42  18.10  

资产减值损失 -273  -243  -303  -362   净资产收益率 ROE 21.85  25.45  27.93  27.95  

投资收益 -22  17  22  27   偿债能力         

营业利润 2,956  4,263  5,909  7,353   流动比率 1.28  1.34  1.50  1.78  

营业外收支 -6  0  0  0   速动比率 0.80  0.78  0.95  1.23  

利润总额 2,950  4,263  5,909  7,353   现金比率 0.20  0.16  0.26  0.51  

所得税 383  554  768  956   资产负债率（%） 43.81  39.67  37.18  34.69  

净利润 2,566  3,709  5,141  6,398   经营效率         

归属于母公司净利润 2,587  3,691  5,090  6,334   应收账款周转天数 90.81  94.57  93.00  95.66  

EBITDA 3,416  5,019  6,938  8,621   存货周转天数 86.26  86.14  82.84  84.55  

      总资产周转率 0.72  0.76  0.83  0.84  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 1,543  1,327  2,502  5,535   每股收益 1.35  1.92  2.65  3.29  

应收账款及票据 4,044  5,016  6,458  7,804   每股净资产 6.16  7.54  9.47  11.78  

预付款项 41  33  41  49   每股经营现金流 1.21  2.26  2.80  3.59  

存货 2,436  2,792  3,485  4,159   每股股利 0.50  0.71  0.98  1.22  

其他流动资产 1,614  1,691  1,716  1,739   估值分析         

流动资产合计 9,678  10,858  14,202  19,286   PE 36  25  18  15  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 7.8  6.3  5.0  4.1  

固定资产 4,033  5,582  7,132  8,382   EV/EBITDA 27.26  18.55  13.42  10.80  

无形资产 365  415  465  515   股息收益率（%） 1.05  1.49  2.06  2.56  

非流动资产合计 11,502  13,311  15,010  15,711        

资产合计 21,180  24,169  29,213  34,997        

短期借款 1,655  1,655  1,655  1,655   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,237  4,946  6,175  7,368   净利润 2,566  3,709  5,141  6,398  

其他流动负债 1,685  1,497  1,641  1,826   折旧和摊销 490  602  827  1,028  

流动负债合计 7,577  8,097  9,471  10,849   营运资金变动 -938  -319  -1,018  -1,007  

长期借款 1,310  1,110  1,010  910   经营活动现金流 2,325  4,342  5,388  6,911  

其他长期负债 392  380  380  381   资本开支 -2,138  -2,869  -2,548  -1,755  

非流动负债合计 1,702  1,490  1,390  1,291   投资 -21  0  0  0  

负债合计 9,279  9,587  10,861  12,139   投资活动现金流 -3,035  -2,911  -2,526  -1,729  

股本 1,919  1,923  1,923  1,923   股权募资 154  4  0  0  

少数股东权益 61  79  131  195   债务募资 1,006  -500  -200  -150  

股东权益合计 11,901  14,583  18,352  22,858   筹资活动现金流 71  -1,647  -1,687  -2,149  

负债和股东权益合计 21,180  24,169  29,213  34,997   现金净流量 -546  -216  1,175  3,033  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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