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公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

世运电路(603920)公司点评报告 2025 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 25Q3 业绩增长稳健，大客户产业链带动成长预期 

——世运电路 25 年三季报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

10 月 28 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司营收

实现 40.78 亿元，YoY+10.96%；归母净利实现 6.25 亿元，YoY+29.46%；

毛利率和净利率分别为 22.79%和 14.85%。单季度 25Q3 来看，公司营收

实现 14.99 亿元，YoY+17.16%，QoQ+10.13%；归母净利实现 2.41 亿元，

YoY+33.77%，QoQ+17.98%；毛利率和净利率分别为 22.92%和 15.66%。 

 

深度绑定 T 客户带动业绩稳健增长。T 客户作为公司的重要客户，随

着 T 客户的业务发展带动公司业绩预期。新能源车方面，2025 年 T 客户车

型迭代计划加快，2025Q3 全球销量达到 49.71 万辆，同比/环比增加

7.4%/29.4%，叠加汽车智能化提升单车 PCB 价值量，在销量增长、单车价

值量提升和份额提升共同驱动公司在 T 客户汽车业务的增长。储能方面，

随着上海储能工厂在 2025 年的投产，T 客户储能业务保持增长态势，驱动

公司储能 PCB 业务成长。此外，T 客户持续推进人形机器人产品，公司配

合客户开发，后续预计将随着人形机器人量产推动公司业绩增长。我们预计

公司 2025 年营收实现 57.24 亿元，同比增加 14%。 

 

产品结构优化改善毛利率，公允价值变动提高公司净利率。公司自

25Q1 以来，毛利率持续改善，主要系公司导入高附加值产品，调整产品结

构，带动公司毛利率持续提升。净利率方面，公司 25Q3 净利率达到 15.66%，

环比提升 1.04 pct，主要系公司公允价值变动净收益达到 5700 万元。我们

预计公司 2025 年毛利率达到 23.5%，净利率约为 14.3%。 

 

我们预测公司 25-26 年营收为 57.24/72.24 亿元，归母净利为

8.59/11.48 亿元，对应 PE 为 37x/27x，维持“买入”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 5022 5724 6362 7224 8211 

增长率（%） 11.1% 14.0% 26.7% 26.2% 29.1% 

归母净利（百万元） 675 859 919 1148 1291 

增长率（%） 36.2% 27.3% 36.1% 33.6% 40.5% 

EPS（元/股） 1.09 1.19 1.27 1.59 1.79 

市盈率（P/E） 27 37 34 27 24 

市净率（P/B） 3.27  4.39  4.44 3.78  3.93 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；导入客户进展顺利；公司产能释放加速 

下行风险：下游需求不及预期；客户导入不及预期；其他系统性风险 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 43.53 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.65 / 23.24 

A 股流通股（百万股）： 720.59 

A 股总股本（百万股）： 720.59 

流通市值（百万元）： 31367.38 

总市值（百万元）： 31367.38 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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1.公司业绩图表 

 

图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司运营情况  图 6：公司存货及 DOI（百万元&天） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环

境进一步改善将对公司业绩产生利好。 

导入客户进展顺利：公司持续导入汽车和人工智能领域客户中，若客户进展顺利，

带动公司产品出货量提升。 

公司产能释放加速：公司规划建设两大生产基地，若产能释放顺利，则打破公司

产能瓶颈，带动业绩增长预期。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：公司主要产品为移动终端、汽车领域和散热器业务，若下游

需求不及预期，则会影响公司产品出货。 

客户导入不及预期：若公司导入新客户进展较慢，则对公司产品出货产生不利影

响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 1,932  2,025  2,769  3,935    营业总收入 5,022  5,724  7,224  8,623   

交易性金融资产 2,605  2,905  3,205  3,505    %同比增速 11% 14% 26% 19%  

应收账款及应收票据 1,373  1,590  2,007  2,395    营业成本 3,863  4,401  5,528  6,539   

存货 548  591  728  848    毛利 1,159  1,323  1,695  2,084   

预付账款 11  11  14  16    ％营业收入 23% 23% 23% 24%  

其他流动资产 152  194  249  301    税金及附加 33  31  40  47   

流动资产合计 6,621  7,316  8,971  11,001    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 1  1  1  1    销售费用 75  66  76  86   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

固定资产合计 2,183  2,342  2,285  2,115    管理费用 152  160  188  207   

无形资产 146  146  146  146    ％营业收入 3% 3% 3% 2%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 204  212  238  259   

递延所得税资产 10  12  12  12    ％营业收入 4% 4% 3% 3%  

其他非流动资产 29  57  52  51    财务费用 -65  -54  -56  -79   

资产总计 8,989  9,874  11,467  13,327    ％营业收入 -1% -1% -1% -1%  

短期借款 437  437  437  437    资产减值损失 -50  -20  -20  -20   

应付票据及应付账款 1,493  1,712  2,150  2,543    信用减值损失 4  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 15  17  22  26   

应付职工薪酬 126  132  166  196    投资收益 26  46  58  69   

应交税费 37  46  58  69    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 64  72  91  107    公允价值变动收益 7  0  0  0   

流动负债合计 2,157  2,399  2,901  3,352    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 762  950  1,269  1,639   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 15% 17% 18% 19%  

递延所得税负债 82  74  74  74    营业外收支 -23  -1  -1  -1   

其他非流动负债 67  85  85  85    利润总额 740  949  1,268  1,638   

负债合计 2,306  2,558  3,060  3,511    ％营业收入 15% 17% 18% 19%  

归属于母公司的所有

者权益 
6,471  7,147  8,294  9,703   

 
所得税费用 102  133  178  229   

少数股东权益 212  170  113  113    净利润 638  816  1,091  1,408   

股东权益 6,683  7,316  8,407  9,815    ％营业收入 12.70% 14.26% 15.10% 16.33%  

负债及股东权益 8,989  9,874  11,467  13,327    归属于母公司的净利润 675  859  1,148  1,408   

       %同比增速 36% 27% 34% 23%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -37  -42  -57  0   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.09  1.19  1.59  1.95   

经营活动现金流净额 988  1,053  1,292  1,602    主要财务比率      

投资 -2  -300  -300  -300    主要财务比率      

资本性支出 -296  -502  -301  -201    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 -2,504  14  58  69    EPS 1.09  1.19  1.59  1.95   

投资活动现金流净额 -2,803  -788  -543  -432    BVPS 9.00  9.92  11.51  13.46   

债权融资 359  -2  0  0    PE 26.97  36.53  27.33  22.27   

股权融资 1,848  10  0  0    PEG 0.75  1.34  0.81  0.98   

支付股利及利息 -344  -221  -4  -4    PB 3.27  4.39  3.78  3.23   

其他 -113  19  0  0    EV/EBITDA 19.24  23.99  18.45  14.45   

筹资活动现金流净额 1,750  -193  -4  -4    ROE 10% 12% 14% 15%  

现金净流量 -19  95  744  1,165    ROIC 8% 10% 12% 13%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 
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增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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