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  强烈推荐（维持） 

Q2 业绩超预期，拟加码黄石基地扩产，看好中长线 AI 订单承接能力 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：47.25 元 
 

事件：1）公司发布 2025 年业绩预告。2）公司近期公告同意出于黄石沪士未

来经营发展的需求，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，授权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。我们点评如下： 

❑ Q2 业绩预告超预期，主要系高阶交换机及 ASIC 等算力相关产品保持放量态

势。公司预计 25H1 归母净利 16.5～17.5 亿同比+44.63%～53.40%，扣非归

母 16.1～17.1 亿同比+44.85～53.85%，受益于高速运算服务器、人工智能等

新兴场景对 PCB 的结构性需求，叠加公司中高阶产品技术优势，推动营收及

净利润增长。单 Q2 按中值计算，归母净利 9.4 亿同比+49.8%环比+23.0%，

扣非归母 9.1 亿同比+48.8%环比+22.7%，符合我们前期报告指出“Q2 预计

高阶交换机及 ASIC 等算力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。” 

❑ 大力加码黄石基地产能扩张，看好公司中长线承接 AI 算力需求订单的能力

提升驱动业绩高增。25 年上半年公司一方面积极加速国内产能的技改升级和

扩产（24Q4 规划 43 亿在昆山扩充 AI 高层高密度互连积层板产能），同时加

速泰国工厂在中高端产品领域的客户认证和生产能力验证。此次黄石基地的

扩产规划，我们认为这将为公司未来承接海外 ASIC 客户的 AI 服务器 PCB 项

目和订单打下更好的产能基础。同时，从下半年开始，随着 800G 交换机的

渗透率快速提升，公司昆山基地可集中产能资源去更好地承接高速交换机快

速增长的市场需求，进一步优化不同基地的产能资源和不同领域的产品订单

的匹配度，提升盈利能力。24 年公司 AI 服务器及 HPC 相关 PCB 收入 29.75

亿，占比 22.3%；高速交换机收入 38.91 亿，占比 30.3%，而今年随着产能

的加速扩充，以及下游 800G 交换机和 ASIC 需求放量，公司 AI-PCB 收入将

呈现高速增长，业绩释放具备弹性。 

❑ 中长期来看，ASIC 需求旺盛，其服务器所需 HDI/HLC 的设计方案更加复杂，

层数更高、线宽线距更细密，产品规格的不断升级将逐步使得公司在 AI 算力

PCB 领域积累的技术、产能优势得到凸显。公司卡位北美算力头部客户群，

积极扩充国内昆山、黄石基地和海外泰国基地产能，承接 800G/1.6T/CPO 交

换机项目订单及多个 ASIC 客户新品打样和后续订单需求，未来公司 AI 领域

所需的高多层板、高阶 HDI 出货占比有望大幅提升，将进一步推动公司盈利

能力提升，打开业绩向上天花板。 

❑ 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

趋势加速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。基于 Q2 业绩预告超预期、产能释放节奏及最新外部

环境，我们上调 25-27 年营收为 176.1/228.9/286.2 亿，归母净利润为

38.0/52.4/66.6 亿，对应当前股价 PE 为 23.9/17.4/13.7 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。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1923 

已上市流通股（百万股） 1922 

总市值（十亿元） 90.9 

流通市值（十亿元） 90.8 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 22.4 

资产负债率 44.8% 

主要股东 BIGGERING(BVI) 
HOLDINGS CO., LTD. 主要股东持股比例 19.34% 

 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 30 8 14 

相对表现 26 0 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《沪电股份（002463）—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 》
2025-04-27 

2、《沪电股份（002463）—继续受益

AI 算力需求增长，关注公司国内外新

增产能扩建释放节奏》2025-03-26 

3、《沪电股份（002463）—收入利润

高速增长符合预期，看好公司高端产

能持续释放弹性业绩》2025-01-27  
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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 17611 22894 28618 

同比增长 7% 49% 32% 30% 25% 

营业利润(百万元) 1706 2956 4334 5974 7588 

同比增长 8% 73% 47% 38% 27% 

归母净利润(百万元) 1513 2587 3797 5237 6655 

同比增长 11% 71% 47% 38% 27% 

每股收益(元) 0.79 1.35 1.97 2.72 3.46 

PE 60.1 35.1 23.9 17.4 13.7 

PB 9.3 7.7 6.2 4.8 3.8  
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 

 

参考报告： 

1、《沪电股份（002463）—20 年业绩符合预期，青淞厂开启新一轮扩产计划》2021-02-03 

2、《沪电股份（002463）—入股胜伟策，长线卡位汽车板下一代技术》2022-01-12 

3、《沪电股份（002463）—今年有望迎增长拐点，汽车+数通长线逻辑清晰》2022-03-24 

4、《沪电股份（002463）—Q1 迎来经营拐点，疫情担忧不改长期趋势》2022-04-25 

5、《沪电股份（002463）—H1 业绩逆势增长，创新需求持续驱动产品产能结构升级》2022-08-24 

6、《沪电股份（002463）—Q3 业绩稳中向好，源于产品结构升级、稼动率提升及汇兑收益》2022-10-25 

7、《沪电股份（002463）点评报告—Q4 业绩优于市场预期，数通及汽车板仍为成长主线》2023-02-01 

8、《沪电股份（002463）点评报告—盈利能力持续改善，数通+汽车双轮驱动打开长线空间》2023-03-24 

9、《沪电股份（002463）—Q1 业绩短期承压，AI 算力+汽车打开长线增长空间》2023-04-26 

10、《沪电股份（002463）：Q2 业绩符合预期，关注 AI 算力+汽车相关产品持续放量》2023-08-27 

11、《沪电股份（002463）—Q3 业绩符合市场预期，产品结构持续优化带动盈利提升》2023-10-26 

12、《沪电股份（002463）—AI 需求持续推动产品结构优化、盈利提升，看好公司业绩向上弹性》2024-02-03 

13、《沪电股份（002463）—业绩受益 AI 结构性需求持续高增，看好公司 AI 及汽车板结构优化》2024-03-26 

14、《沪电股份（002463）—Q1 业绩接近指引上限，看好公司 AI 及汽车板增长趋势》2024-04-23 

15、《沪电股份（002463）—Q2 业绩预增符合预期，受益 AI 需求持续推动》2024-07-14 

16、《沪电股份（002463）—Q2 业绩接近指引上限，继续看好公司 AI 服务器及高阶交换机放量》2024-08-24 

17、《沪电股份（002463）—Q3 收入利润均保持高速增长，积极加码高端产能助 AI 算力业务发展》2024-10-26 

18、《沪电股份（002463）—收入利润高速增长符合预期，看好公司高端产能持续释放弹性业绩》2025-01-27 

19、《沪电股份（002463）—继续受益 AI 算力需求增长，关注公司国内外新增产能扩建释放节奏》2025-03-26 

20、《沪电股份（002463）—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》2025-04-27 
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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 11947 16401 22896 

现金 2098 1543 1307 2666 5768 

交易性投资 50 0 0 0 0 

应收票据 6 0 0 1 1 

应收款项 2687 4043 5337 6938 8673 

其它应收款 23 451 595 774 967 

存货 1749 2436 3119 3959 4909 

其他 1227 1204 1588 2063 2578 

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 23711 28394 35086 

流动负债 5023 7577 7301 7927 9591 

短期借款 1434 1655 845 0 0 

应付账款 2624 4237 5425 6886 8538 

预收账款 23 29 37 47 58 

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 9003 9629 11293 

股本 1909 1919 1919 1919 1919 

资本公积金 557 763 763 763 763 

留存收益 7319 9159 11997 16095 21179 

少数股东权益 53 61 30 (12) (66) 

归属于母公司所有者权益 9785 11841 14678 18777 23860 

负债及权益合计 16035 21180 23711 28394 35086     

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

经营活动现金流 2243 2325 2770 3939 5298 

净利润 1490 2566 3766 5195 6601 

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) (1309) (1624) (1730) 

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 (2231) (1804) (1421) 

借款变动 450 616 (1472) (845) 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) (1139) (1571) 

其他 50 194 200 180 150 

现金净增加额 802 (638) (236) 1360 3102     

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

营业总收入 8938 13342 17611 22894 28618 

营业成本 6152 8733 11183 14194 17600 

营业税金及附加 66 99 131 171 213 

营业费用 280 366 483 628 773 

管理费用 196 323 427 572 715 

研发费用 539 790 1042 1374 1717 

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 4334 5974 7588 

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 4327 5968 7582 

所得税 216 383 561 773 981 

少数股东损益 (23) (21) (31) (42) (54) 

归属于母公司净利润 1513 2587 3797 5237 6655     

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

年成长率      

营业总收入 7% 49% 32% 30% 25% 

营业利润 8% 73% 47% 38% 27% 

归母净利润 11% 71% 47% 38% 27% 

获利能力      

毛利率 31.2% 34.5% 36.5% 38.0% 38.5% 

净利率 16.9% 19.4% 21.6% 22.9% 23.3% 

ROE 16.8% 23.9% 28.6% 31.3% 31.2% 

ROIC 12.9% 17.3% 22.2% 27.3% 28.7% 

偿债能力      

资产负债率 38.7% 43.8% 38.0% 33.9% 32.2% 

净负债比率 16.2% 17.1% 9.1% 4.6% 3.7% 

流动比率 1.6 1.3 1.6 2.1 2.4 

速动比率 1.2 1.0 1.2 1.6 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 3.5 4.2 4.0 4.0 4.0 

应收账款周转率 3.6 4.0 3.8 3.7 3.7 

应付账款周转率 2.7 2.5 2.3 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.79 1.35 1.97 2.72 3.46 

每股经营净现金 1.17 1.21 1.44 2.05 2.75 

每股净资产 5.09 6.16 7.63 9.76 12.41 

每股股利 0.50 0.50 0.59 0.82 1.04 

估值比率      

PE 60.1 35.1 23.9 17.4 13.7 

PB 9.3 7.7 6.2 4.8 3.8 

EV/EBITDA 45.6 28.6 19.8 14.6 11.5     
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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