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需求爆发推动业绩兑现，资本开支继续加速
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 55.63 元

总市值/流通市值 107031/106945 百万元

52周最高价/最低价 58.59/23.58 元

近 3 个月日均成交额 3302.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《沪电股份（002463.SZ）-AI 算力基建进入兑现期，季度业绩大

幅环增》 ——2025-04-18

《沪电股份（002463.SZ）-AI 算力基建进入兑现期，毛利率创历

史新高》 ——2024-09-02

《沪电股份（002463.SZ）-AI 带动算力基建需求大涨，1Q24 利

润同比预增 143%以上》 ——2024-04-01

《沪电股份（002463.SZ）-AI 带动算力基建需求大涨，公司业绩

增长提速》 ——2024-02-07

高端市场需求爆发，业绩持续兑现。1H25公司实现营业收入84.94亿元(YoY

+56.59%)，归母净利润16.83亿元(YoY +47.50%)；对应2Q25营收44.56亿

元(YoY +56.91%，QoQ +10.37%)，归母净利润9.20亿元(YoY +47.01%，QoQ

+20.70%)。盈利能力上1H25公司毛利率35.14%(YoY -1.32pcts)，其中2Q25

毛利率37.31%(YoY -1.52pcts，QoQ +4.56pcts)。PCB业务毛利率受股权激

励费用同比增加、泰国厂亏损等因素影响，同比下降约1.49pcts。

高速网络交换机产品成增速最快领域。1H25公司企业通讯市场板实现营收

65.32 亿元(YoY +70.63%)，其中 AI服务器和 HPC 相关 PCB 产品同比增长

25.34%，占该板块营收的23.13%，高速网络交换机及配套路由相关产品成增

长最快的细分领域，同比增长161.46%，环比增速进一步提升，占通讯板块

的53.00%。公司目前已与国内外多家头部公司合作开发基于224Gbps速率平

台产品；在网络交换产品部分，1.6T交换机已进入客户打样及认证阶段。

汽车类产品同比增长24%，胜伟策争取年内扭亏。1H25公司汽车板实现营收

14.22亿元(YoY +24.18%)，毛利率25.19%(YoY +0.2pcts)。其中公司的新

兴汽车板产品市场持续成长，同比增长约81.86%，其占公司汽车板营业收入

的比重从2024年的约37.68%增长至约49.34%。1H25，公司对胜伟策的业务

拓展和经营改善已显成效，其营收同比增长约159.63%，其中P2Pack产品营

收同比增长约400.69%，胜伟策实现大幅减亏，争取在2025年实现扭亏。

AI算力相关产品供不应求，资本开支加速。1H25公司一方面通过生产线技

改，升级瓶颈及关键制程，响应短期市场需求；另一方面总投资约43亿人

民币的新建人工智能芯片配套高端PCB扩产项目已于2025年 6月下旬开工

建设，预期将在2H26试产。此外，沪士泰国生产基地于2Q25进入小规模量

产，人工、折旧、动力等费用增加致使1H25阶段性亏损约0.96亿元。沪士

泰国生产基地在AI服务器和交换机等应用领域，已取得2家客户的正式认

可，另有4家客户预计将于2025年下半年陆续取得正式认可。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到公司资本开支加速，我们上调盈利预测，预计公司2025-27年实现归

母净利润38/55/68（前值为35/47/56亿元），同比增速45/47/23%，当前

股价对应PE为29/20/16x，维持“优于大市”评级。

风险提示：大客户需求不及预期；扩产不及预期；汇率风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,938 13,342 18,458 24,348 31,334

(+/-%) 7.2% 49.3% 38.3% 31.9% 28.7%

净利润(百万元) 1513 2587 3758 5509 6798

(+/-%) 11.1% 71.1% 45.3% 46.6% 23.4%

每股收益（元） 0.79 1.35 1.95 2.86 3.53

EBIT Margin 19.1% 22.7% 24.4% 26.3% 24.8%

净资产收益率（ROE） 15.5% 21.9% 25.6% 29.3% 28.5%

市盈率（PE） 70.2 41.3 28.5 19.4 15.7

EV/EBITDA 53.0 33.0 23.5 16.7 14.1

市净率（PB） 10.85 9.01 7.30 5.70 4.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：分板块营收占比 图6：分板块毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2098 1543 2275 3858 7510 营业收入 8938 13342 18458 24348 31334

应收款项 2693 4494 5591 6004 7726 营业成本 6152 8733 11550 14794 19547

存货净额 1749 2436 3393 4259 5647 营业税金及附加 66 99 139 182 234

其他流动资产 1250 283 2020 2196 2307 销售费用 280 366 572 730 940

流动资产合计 7841 9678 14227 17293 24196 管理费用 196 323 439 575 735

固定资产 4259 6081 7211 8157 9093 研发费用 539 790 1255 1656 2099

无形资产及其他 375 365 351 336 322 财务费用 (68) (182) 65 97 8

投资性房地产 3511 5031 5031 5031 5031 投资收益 19 (22) (20) (8) (17)

长期股权投资 49 25 25 25 25

资产减值及公允价值变

动 (162) (282) (187) (105) (96)

资产总计 16035 21180 26844 30842 38667 其他收入 75 48 8 12 10

短期借款及交易性金融

负债 1759 2317 4661 2653 2806 营业利润 1706 2956 4239 6214 7668

应付款项 2624 4237 4844 6615 8872 营业外净收支 (1) (6) (2) (3) (4)

其他流动负债 640 1023 1202 1628 2176 利润总额 1705 2950 4237 6211 7664

流动负债合计 5023 7577 10707 10897 13854 所得税费用 216 383 508 745 920

长期借款及应付债券 846 1310 1048 734 513 少数股东损益 (23) (21) (30) (44) (54)

其他长期负债 329 392 390 411 438 归属于母公司净利润 1513 2587 3758 5509 6798

长期负债合计 1175 1702 1438 1144 952 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6198 9279 12145 12041 14806 净利润 1490 2566 3728 5465 6744

少数股东权益 53 61 40 9 (29) 资产减值准备 11 110 176 61 61

股东权益 9785 11841 14660 18792 23890 折旧摊销 414 489 562 739 863

负债和股东权益总计 16035 21180 26844 30842 38667 公允价值变动损失 162 282 187 105 96

财务费用 (68) (182) 65 97 8

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (710) (872) (2829) 824 (328)

每股收益 0.79 1.35 1.95 2.86 3.53 其它 945 (68) (232) (145) (53)

每股红利 0.19 0.57 0.49 0.72 0.88 经营活动现金流 2243 2325 1658 7147 7391

每股净资产 5.13 6.17 7.62 9.77 12.42 资本开支 (810) (2148) (2040) (1836) (1942)

ROIC 18% 25% 30% 37% 45% 其它投资现金流 (1060) (887) (28) (28) (29)

ROE 15% 22% 26% 29% 28% 投资活动现金流 (1870) (3035) (2068) (1865) (1971)

毛利率 31% 35% 37% 39% 38% 权益性融资 14 154 0 0 0

EBIT Margin 19% 23% 24% 26% 25% 负债净变化 769 463 (262) (314) (220)

EBITDA Margin 24% 26% 27% 29% 28% 支付股利、利息 (363) (1088) (940) (1377) (1700)

收入增长 7% 49% 38% 32% 29% 其它融资现金流 9 542 2344 (2007) 152

净利润增长率 11% 71% 45% 47% 23% 融资活动现金流 428 71 1143 (3699) (1767)

资产负债率 39% 44% 45% 39% 38% 现金净变动 816 (546) 732 1583 3652

息率 0.3% 1.0% 0.9% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 1272 2087 1542 2274 3857

P/E 70.2 41.3 28.5 19.4 15.7 货币资金的期末余额 2087 1542 2274 3857 7509

P/B 10.9 9.0 7.3 5.7 4.5 企业自由现金流 0 105 (345) 5368 5438

EV/EBITDA 53.0 33.0 23.5 16.7 14.1 权益自由现金流 0 1110 1592 2935 5363

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明
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