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沪光股份（605333.SH）系列点评八     

25Q2 业绩符合预期 “1+N”业务布局加速 
 

 2025 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年半年度报告，2025H1 营收 36.30 亿元，同比

+6.20%；归母净利润 2.76 亿元，同比+8.40%；扣非归母净利 2.68 亿元，同比

+9.48%。 

➢ 25Q2 业绩符合预期 问界销量表现亮眼。1）营收端：2025Q2 营收 20.87

亿元，同比+10.71%，环比+35.28%。2025Q2 公司客户赛力斯问界品牌销量为

109,181 辆，同比+8.92%，环比+141.13%，带动公司营收环比增长。2）利润

端：2025Q2 公司实现归母净利润 1.83 亿元，同比+18.87%，环比+96.94%，

符合预期。公司 2025Q2 毛利率为 16.63%，同环比分别+0.12pct/+2.25pct，

净利率为 8.79%，同环比分别+0.61/+2.76pct，同环比均提升系产能利用率提

升所致。 3）费用端： 2025Q2 销售 / 管理 /研发 / 财务费用率分别为

0.34%/2.58%/3.22%/0.57%，同比分别-0.33/+0.12/-1.02/-0.31pct，环比分

别-0.27/-0.56/-0.24/-0.28pct，研发费用率同比大幅下降系前期研发项目达到

预期阶段，研发领料需求下降所致，其他费用系正常波动。 

➢ 客户拓展顺利 延伸连接器业务。公司客户赛力斯旗下重点车型问界 M8 上

市后订单强劲，截至 2025.8.1，问界 M8 累计交付突破 60,000 台，表现亮眼。

根据公司 2025 年半年报披露，报告期内新增定点业务涵盖 T 公司 E80 低压线

束、上汽尚界 SHA 低压线束、L 汽车 W10 高压线束等。公司不断延伸产业链，

布局连接器业务，目前公司高压连接器产品已在 X 汽车、赛力斯、上汽、华域三

电等一级电器部件客户上实现搭载，展望未来，有望打开公司业绩第二成长曲线。 

➢ 发力创新业务 构建“1+N”业务布局。公司积极拓展线束应用新场景，在

机器人业务领域成果显著。2025 年 4 月人形机器人项目首套样线成功下线，实

现从 0 到 1 的突破；8 月成立全资子公司全能具身智能科技（苏州）有限公司，

经营范围覆盖智能机器人研发、人工智能相关软件开发等。同时，公司以汽车线

束为核心，布局无人机、作业类无人车辆等新兴产业线束业务。在无人机线束方

面，抓住低空经济机遇，推进无人机线束产品的试产、量产和市场应用，交付多

系列产品并获航空吨级订单；在作业类无人车辆线束领域，深化合作拿下无人割

草机线束项目且完成交付。锚定汽车线束为根基，拓展机器人等新兴业务，筑牢

“1+N”发展格局，为业绩增长开拓全新动能。 

➢ 投资建议：公司在手订单充裕，延伸连接器产业链提高附加值，打造收入第

二增长极。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 95.6/115.6/141.1 亿元，归

母净利为 7.8/9.4/11.7 亿元，对应 EPS 分别为 1.78/2.16/2.68 元。按照 2025

年 8 月 21 日收盘价 36.58 元，对应 PE 分别为 20/17/14 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期；客户集中度高；原材料价格波动等。   
[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） 7,914  9,556  11,563  14,107  

增长率（%） 97.7  20.8  21.0  22.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 670  780  943  1,171  

增长率（%） 1139.2  16.3  20.9  24.2  

每股收益（元） 1.53  1.78  2.16  2.68  

PE 24  20  17  14  

PB 7.2  5.5  4.3  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 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 7,914  9,556  11,563  14,107   成长能力（%）     

营业成本 6,530  8,060  9,759  11,913   营业收入增长率 97.70  20.76  21.00  22.00  

营业税金及附加 46  48  58  71   EBIT 增长率 550.59  14.05  19.12  22.69  

销售费用 28  48  58  71   净利润增长率 1139.15  16.29  20.94  24.22  

管理费用 216  258  312  367   盈利能力（%）     

研发费用 258  306  382  466   毛利率 17.49  15.65  15.60  15.55  

EBIT 807  920  1,096  1,345   净利润率 8.47  8.16  8.15  8.30  

财务费用 60  55  50  47   总资产收益率 ROA 9.46  9.34  10.12  10.55  

资产减值损失 -75  -14  -16  -18   净资产收益率 ROE 30.11  26.94  25.57  25.09  

投资收益 -4  5  6  7   偿债能力         

营业利润 734  856  1,036  1,287   流动比率 1.09  1.29  1.46  1.58  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.86  1.06  1.21  1.34  

利润总额 732  857  1,036  1,287   现金比率 0.12  0.28  0.33  0.45  

所得税 62  77  93  116   资产负债率（%） 68.59  65.33  60.41  57.96  

净利润 670  780  943  1,171   经营效率     

归属于母公司净利润 670  780  943  1,171   应收账款周转天数 118.18  110.00  108.00  105.00  

EBITDA 1,052  1,187  1,398  1,677   存货周转天数 43.10  40.00  38.00  35.00  

      总资产周转率 1.25  1.24  1.31  1.38  

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

货币资金 497  1,257  1,497  2,453   每股收益 1.53  1.78  2.16  2.68  

应收账款及票据 2,791  3,156  3,724  4,390   每股净资产 5.10  6.63  8.44  10.69  

预付款项 11  16  20  24   每股经营现金流 0.89  2.11  2.71  3.45  

存货 771  869  1,000  1,124   每股股利 0.23  0.25  0.34  0.44  

其他流动资产 406  425  482  554   估值分析         

流动资产合计 4,476  5,724  6,723  8,545   PE 24  20  17  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.2  5.5  4.3  3.4  

固定资产 2,050  2,086  2,106  2,124   EV/EBITDA 16.41  14.55  12.35  10.30  

无形资产 161  160  157  153   股息收益率（%） 0.63  0.69  0.94  1.19  

非流动资产合计 2,611  2,623  2,589  2,558        

资产合计 7,087  8,347  9,312  11,103        

短期借款 746  732  732  732   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,523  2,871  3,476  4,243   净利润 670  780  943  1,171  

其他流动负债 835  819  389  434   折旧和摊销 245  267  301  332  

流动负债合计 4,103  4,422  4,596  5,409   营运资金变动 -701  -194  -148  -88  

长期借款 608  839  839  839   经营活动现金流 387  923  1,185  1,507  

其他长期负债 149  193  191  188   资本开支 -504  -229  -241  -274  

非流动负债合计 757  1,031  1,029  1,026   投资 0  0  0  0  

负债合计 4,861  5,453  5,625  6,435   投资活动现金流 -533  -243  -235  -266  

股本 437  437  437  437   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 273  230  -467  0  

股东权益合计 2,226  2,894  3,687  4,668   筹资活动现金流 163  80  -710  -285  

负债和股东权益合计 7,087  8,347  9,312  11,103   现金净流量 15  760  240  956  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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