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沪光股份（605333.SH）系列点评八     

25Q3 业绩承压 “1+N”业务布局加速 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2025 年第三季度报告，2025 年前三季度营收 58.38

亿元，同比+5.54%；归母净利润 4.25 亿元，同比-3.10%；扣非归母净利润 4.10

亿元，同比-2.94%。其中 2025Q3 营收 22.09 亿元，同比+4.47%，环比+5.82%；

扣非归母净利 1.42 亿元，同比-20.07%，环比-20.39%。 

➢ 25Q3 业绩承压 静待新项目量产爬坡。1）营收端：2025Q3 营收 22.09 亿

元，同比+4.47%，环比+5.82%。2025Q3 公司客户赛力斯问界品牌销量为

121,384 辆，同比+8.74%，环比+11.18%，带动公司营收同环比增长。2）利润

端：2025Q3 公司实现归母净利润 1.48 亿元，同比-19.10%，环比-19.08%，利

润承压。公司 2025Q3 毛利率为 15.45%，同环比分别-5.05pct/-1.18pct，净利

率为 6.72%，同环比分别-1.96/-2.07pct，同环比均下降系高基数及产能利用率

下滑所致。3）费用端：2025Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

0.42%/2.50%/4.06%/0.55%，同比分别-0.17/-0.79/+1.06/-0.14pct，环比分

别+0.09/-0.08/+0.85/-0.03pct，研发费用率同比上升系战略性扩张投入所致，

其他费用系正常波动。 

➢ 客户拓展顺利 延伸连接器业务。公司除赛力斯客户外，乐道、尚界等客户

新项目均进入量产爬坡期，有望带动公司业绩增长。尚界 H5 于 9 月上市，首月

销售量为 1,901 台；乐道 L90 上市后订单强劲，截至 2025.10.25，累计交付突

破 30,000 台，后续有望持续爬坡。公司不断延伸产业链，布局连接器业务，根

据公司 2025 年半年报披露，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，连接器业务有望打开

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；8

月成立全资子公司全能具身智能科技（苏州）有限公司，8 月 21 日正式获得智

元机器人 VAP 授权，9 月机器人在苏超赛场亮相展示才艺。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，成功获得航空吨

级订单并完成无人割草机线束项目交付。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 91.3/110.5/132.6 亿元，归

母净利为 7.1/8.7/10.6 亿元，对应 EPS 分别为 1.52/1.88/2.27 元。按照 2025

年 10 月 27 日收盘价 34.22 元，对应 PE 分别为 22/18/15 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  9,129  11,046  13,255  

增长率（%） 97.7  15.4  21.0  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 670  706  874  1,055  

增长率（%） 1139.2  5.4  23.8  20.7  

每股收益（元） 1.44  1.52  1.88  2.27  

PE 24  22  18  15  

PB 7.1  4.3  3.6  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 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  9,129  11,046  13,255   成长能力（%）     

营业成本 6,530  7,700  9,322  11,194   营业收入增长率 97.70  15.35  21.00  20.00  

营业税金及附加 46  46  55  66   EBIT 增长率 550.59  6.57  19.05  19.36  

销售费用 28  46  55  66   净利润增长率 1139.15  5.38  23.78  20.68  

管理费用 216  256  320  384   盈利能力（%）     

研发费用 258  310  376  451   毛利率 17.49  15.65  15.60  15.55  

EBIT 807  860  1,024  1,222   净利润率 8.47  7.74  7.92  7.96  

财务费用 60  55  43  40   总资产收益率 ROA 9.46  8.05  8.98  9.33  

资产减值损失 -75  -25  -16  -17   净资产收益率 ROE 30.11  19.16  19.82  20.00  

投资收益 -4  5  6  7   偿债能力         

营业利润 734  785  971  1,172   流动比率 1.09  1.52  1.66  1.75  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.86  1.27  1.40  1.50  

利润总额 732  785  972  1,172   现金比率 0.12  0.46  0.50  0.60  

所得税 62  78  97  117   资产负债率（%） 68.59  58.00  54.70  53.33  

净利润 670  706  874  1,055   经营效率     

归属于母公司净利润 670  706  874  1,055   应收账款周转天数 118.18  110.00  108.00  105.00  

EBITDA 1,052  1,127  1,325  1,554   存货周转天数 43.10  40.00  38.00  35.00  

      总资产周转率 1.25  1.15  1.19  1.26  

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

货币资金 497  1,882  2,136  2,999   每股收益 1.44  1.52  1.88  2.27  

应收账款及票据 2,791  3,023  3,568  4,136   每股净资产 4.80  7.95  9.51  11.37  

预付款项 11  15  19  22   每股经营现金流 0.83  1.64  2.39  3.05  

存货 771  818  955  1,056   每股股利 0.23  0.24  0.32  0.41  

其他流动资产 406  428  483  545   估值分析         

流动资产合计 4,476  6,167  7,160  8,759   PE 24  22  18  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.1  4.3  3.6  3.0  

固定资产 2,050  2,086  2,106  2,124   EV/EBITDA 15.38  14.36  12.21  10.41  

无形资产 161  160  157  153   股息收益率（%） 0.67  0.69  0.94  1.20  

非流动资产合计 2,611  2,613  2,579  2,548        

资产合计 7,087  8,781  9,739  11,308        

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  2,742  3,320  3,987   净利润 670  706  874  1,055  

其他流动负债 835  592  250  289   折旧和摊销 245  267  301  332  

流动负债合计 4,103  4,066  4,301  5,008   营运资金变动 -701  -281  -145  -51  

长期借款 608  839  839  839   经营活动现金流 387  763  1,109  1,416  

其他长期负债 149  189  187  184   资本开支 -504  -229  -241  -274  

非流动负债合计 757  1,028  1,025  1,023   投资 0  0  0  0  

负债合计 4,861  5,093  5,327  6,030   投资活动现金流 -533  -231  -236  -267  

股本 437  464  464  464   股权募资 0  870  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 273  139  -377  0  

股东权益合计 2,226  3,688  4,412  5,277   筹资活动现金流 163  853  -619  -285  

负债和股东权益合计 7,087  8,781  9,739  11,308   现金净流量 15  1,385  254  864  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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