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沪电股份（002463.SZ）2025 年中报点评     

AI 服务器及交换机 PCB 高增，2Q25 业绩创新高 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件： 8 月 21 日，沪电股份发布 2025 年半年报，1H25 公司实现营业收

入84.94亿元，同比增长56.59%；实现归母净利润16.83亿元，同比增长47.50%；

实现销售毛利率 35.14%，同比下降 1.32pct；实现销售净利率 19.76%，同比下

降 1.04pct 。 

➢ 2Q25 业绩创史高，泰国基地立足长远。受益于 AI 需求的持续拉动，公司上

半年整体表现亮眼。2Q25 公司实现营业收入 44.56 亿元，同比增长 56.91%，

环比增长 10.37%。实现归母净利润 9.20 亿元，同比增长 47.01%，环比增长

20.70%。实现销售毛利率约 37.31%，同比下降 1.52pct，环比提升 4.56pct；

实现销售净利率约 20.61%，同比下降 1.22pct，环比提升 1.79pct。公司盈利能

力同比有所下滑，主要是受泰国厂亏损影响，泰国厂 2Q25 刚进入量产阶段，尚

未有大量产出，而人工、折旧、动力等费用大幅增长，1H25 阶段性亏损 0.96 亿

元；随着泰国厂产品导入的推进，我们认为其盈利能力将不断改善，未来有望为

公司业绩增长做出重要贡献。 

➢ 企通板：维持高速，交换机与服务器双轮驱动。受益于人工智能和高速网络

基础设施的强劲需求，1H25 公司企业通讯市场板实现营业收入 65.32 亿元，同

比大幅增长 70.63%，其中 AI 服务器和 HPC 相关 PCB 产品实现收入 15.11 亿

元，同比增长 25.34%，占公司企通板收入的比重约 23.13%；高速网络的交换机

及其配套路由相关 PCB 产品实现收入 34.62 亿元，成为公司增长最快的细分领

域，同比增长 161.46%，占公司企通板收入的比重约 53.00%。公司已与多家国

内外头部客户合作开发基于 224Gbps 速率平台的产品；在网络交换产品方面，

1.6T 交换机已进入客户打样与认证阶段，为未来更高速率平台的应用奠定了基

础。公司加大投资力度，在老产线升级瓶颈工艺，技改扩产的同时，投资 43 亿

元的新建项目也已开工，预计将于 2H26 开始试产。 

➢ 汽车板：胜伟策减亏，新兴产品快速放量。1H25 公司汽车板实现营业收入

14.22 亿元，同比增长 24.18%，占公司总营收的 16.74%。其中毫米波雷达、

HDI 自动驾驶辅助、智能座舱域控制器、厚铜、P2Pack 等新兴产品收入同比增

长 81.86%，占汽车板营收比重提升至 49.34%。公司对控股子公司胜伟策持续实

施业务改善，推动其营收同比增长 159.63%，其中 P2Pack 产品营收同比增长

400.69%，大幅减亏。 

➢ 投资建议：1H25 公司保持业绩高增，AI 服务器及交换机产品显著增长；随

着交换机速率升级、海外 ASIC 加速放量，预计公司 25/26/27 年实现归母净利

润 37.4/55.5/70.7 亿元，对应当前股价 PE 分别为 29/19/15 倍。我们看好公司

在 AI 相关 PCB 的技术壁垒及优质客户卡位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数据中心需求不及预期，AI 应用落地不及预期，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  17,237  24,330  30,035  

增长率（%） 49.3  29.2  41.2  23.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,587  3,741  5,548  7,066  

增长率（%） 71.1  44.6  48.3  27.4  

每股收益（元） 1.34  1.94  2.88  3.67  

PE 41  29  19  15  

PB 9.0  7.3  5.7  4.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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  17,237  24,330  30,035   成长能力（%）         

营业成本 8,733  10,868  14,982  18,249   营业收入增长率 49.26  29.20  41.15  23.45  

营业税金及附加 99  121  170  210   EBIT 增长率 74.04  52.92  49.17  27.14  

销售费用 366  431  608  751   净利润增长率 71.05  44.61  48.29  27.36  

管理费用 323  396  560  691   盈利能力（%）         

研发费用 790  1,017  1,435  1,772   毛利率 34.54  36.95  38.42  39.24  

EBIT 2,926  4,474  6,674  8,486   净利润率 19.39  21.71  22.80  23.53  

财务费用 -182  -89  -100  -124   总资产收益率 ROA 12.22  15.44  18.22  19.03  

资产减值损失 -273  -242  -333  -406   净资产收益率 ROE 21.85  25.62  29.57  29.73  

投资收益 -22  17  24  30   偿债能力         

营业利润 2,956  4,322  6,442  8,204   流动比率 1.28  1.40  1.56  1.84  

营业外收支 -6  0  0  0   速动比率 0.80  0.78  0.95  1.24  

利润总额 2,950  4,322  6,442  8,204   现金比率 0.20  0.15  0.26  0.51  

所得税 383  562  837  1,066   资产负债率（%） 43.81  39.42  37.94  35.45  

净利润 2,566  3,760  5,604  7,137   经营效率         

归属于母公司净利润 2,587  3,741  5,548  7,066   应收账款周转天数 90.81  94.57  89.42  94.74  

EBITDA 3,416  5,077  7,501  9,514   存货周转天数 86.26  86.35  79.37  83.77  

      总资产周转率 0.72  0.76  0.89  0.89  

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

货币资金 1,543  1,245  2,595  6,045   每股收益 1.34  1.94  2.88  3.67  

应收账款及票据 4,044  5,017  7,082  8,742   每股净资产 6.15  7.59  9.75  12.35  

预付款项 41  33  45  55   每股经营现金流 1.21  2.26  2.90  3.90  

存货 2,436  2,777  3,829  4,664   每股股利 0.50  0.72  1.07  1.37  

其他流动资产 1,614  2,254  2,290  2,318   估值分析         

流动资产合计 9,678  11,326  15,841  21,824   PE 41  29  19  15  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 9.0  7.3  5.7  4.5  

固定资产 4,033  5,582  7,132  8,382   EV/EBITDA 32.00  21.53  14.57  11.49  

无形资产 365  415  465  515   股息收益率（%） 0.90  1.30  1.93  2.45  

非流动资产合计 11,502  12,909  14,608  15,309        

资产合计 21,180  24,235  30,449  37,133        

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  4,921  6,784  8,263   净利润 2,566  3,760  5,604  7,137  

其他流动负债 1,685  1,495  1,732  1,961   折旧和摊销 490  602  827  1,028  

流动负债合计 7,577  8,070  10,170  11,878   营运资金变动 -938  -331  -1,318  -1,207  

长期借款 1,310  1,110  1,010  910   经营活动现金流 2,325  4,347  5,582  7,498  

其他长期负债 392  373  373  374   资本开支 -2,138  -2,869  -2,550  -1,759  

非流动负债合计 1,702  1,483  1,383  1,284   投资 -21  0  0  0  

负债合计 9,279  9,553  11,553  13,162   投资活动现金流 -3,035  -3,041  -2,526  -1,729  

股本 1,919  1,924  1,924  1,924   股权募资 154  5  0  0  

少数股东权益 61  79  135  207   债务募资 1,006  -500  -200  -150  

股东权益合计 11,901  14,682  18,895  23,970   筹资活动现金流 71  -1,604  -1,705  -2,320  

负债和股东权益合计 21,180  24,235  30,449  37,133   现金净流量 -546  -298  1,351  3,449  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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