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Q3 业绩创新高，新增产能陆续释放 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 29 日 
 

 

 事件：公司披露 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营收 135.12 亿

元，同比增长 49.96%；归母净利润为 27.18 亿元，同比增长 47.03%；扣非

后归母净利润为 26.76 亿元，同比增长 48.17%。第三季度公司实现营收 50.19

亿元，同比增长 39.92%；归母净利润为 10.35 亿元，同比增长 46.25%；扣

非后归母净利润为 10.33 亿元，同比增长 48.61%。 

 Q3 单季度营收、归母净利润均创历史新高。人工智能服务器和高速网络基

础设施拉动 PCB 需求，公司 Q3 营收达 50.19 亿元，创历史新高，同/环比增

长 39.92%/12.62%。归母净利润首次突破 10 亿元。毛利率为 35.84%，净利

率为 20.62%，盈利能力相对稳定。Q3 公司购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金为 7.15 亿元，整体维持高位。 

 新增产能陆续投产，支撑未来业绩增长。沪士泰国生产基地于 2025Q2 进入

小规模量产阶段，在 AI 服务器和交换机等应用领域陆续取得客户的正式认可 ，

随着客户拓展及产品导入的逐步推进，其产能将逐步有序释放，并进一步验证

其中 高 端产 品 的生 产能 力 ， 为产 品 梯次 结 构的 优化 升 级 奠定 基 础， 预 计将在

2025 年底可接近合理经济规模。公司在 2024Q4 规划投资约 43 亿新建人工

智能芯片配套高端印制电路板扩产项目预计将在 2026 年下半年开始试产并逐

步提升产能，该项目进一步扩大公司高端产品产能，满足客户对高速运算服务

器、人工智能对高端印制电路板的中长期需求。  

 投资建议：公司以中高端企业通讯市场板、汽车板为核心产品，AI 和汽车电

动化、智能化为公司发展提供机遇。预计公司 2025 至 2027 年分别实现营收

191.94/262.85/327.72 亿 元 ， 同 比 增 长 44%/37%/25% ， 归 母 净 利 润 为

38.28/53.01/66.41 亿 元 ， 同 比 增 长 48%/39%/25% ， 每 股 EPS 为

1.99/2.76/3.45 元，对应当前股价 PE 为 40/29/23 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧的风险；AI 算力需求释放不

及预期的风险。 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,342 19,194 26,285 32,772 

收入增长率 49.3% 43.9% 36.9% 24.7% 

归母净利润（百万元） 2,587 3,828 5,301 6,641 

利润增速 71.1% 48.0% 38.5% 25.3% 

毛利率% 34.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

摊薄 EPS(元) 1.34 1.99 2.76 3.45 

PE 59.49 40.21 29.03 23.18 

PB 13.00 9.82 7.34 5.57 

PS 11.54 8.02 5.86 4.70 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-10-29   

股票代码 002463.SZ   

A 股收盘价(元) 79.38 

上证指数 4016.33 

总股本(万股) 192,436.35 

实际流通 A 股(万股) 192,281.04   

流通 A 股市值(亿元) 1526   
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-10-29 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,678 15,121 23,438 33,642 营业收入 13,342 19,194 26,285 32,772 

现金 1,543 4,272 8,984 15,689 营业成本 8,733 12,476 17,085 21,302 

应收账款 4,043 5,794 7,934 9,906 营业税金及附加 99 142 195 244 

其它应收款 451 349 478 767 营业费用 366 548 750 923 

预付账款 41 46 63 86 管理费用 323 480 657 819 

存货 2,436 3,509 4,806 5,975 财务费用 -182 88 78 46 

其他 1,164 1,151 1,173 1,220 资产减值损失 -273 -90 -99 -110 

非流动资产 11,502 12,549 13,282 13,795 公允价值变动收益 -9 0 0 0 

长期投资 525 525 525 525 投资净收益 26 119 163 170 

固定资产 4,033 4,669 5,118 5,435 营业利润 2,956 4,343 6,014 7,548 

无形资产 365 356 346 335 营业外收入 1 3 3 2 

其他 6,579 7,000 7,294 7,500 营业外支出 8 5 6 6 

资产总计 21,180 27,670 36,720 47,436 利润总额 2,950 4,340 6,011 7,544 

流动负债 7,577 9,783 12,894 16,138 所得税 383 557 771 972 

短期借款 1,655 2,055 2,555 3,155 净利润 2,566 3,784 5,240 6,572 

应付账款 3,617 4,859 6,654 8,472 少数股东损益 -21 -45 -62 -70 

其他 2,305 2,869 3,685 4,511 归属母公司净利润 2,587 3,828 5,301 6,641 

非流动负债 1,702 2,202 2,902 3,802 EBITDA 3,257 5,376 7,192 8,852 

长期借款 1,310 1,810 2,510 3,410 EPS（元） 1.34 1.99 2.76 3.45 

其他 392 392 392 392  

负债合计 9,279 11,985 15,796 19,940 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 61 16 -46 -115 营业收入 49.3% 43.9% 36.9% 24.7% 

归属母公司股东权益 11,841 15,669 20,970 27,612 营业利润 73.3% 46.9% 38.5% 25.5% 

负债和股东权益 21,180 27,670 36,720 47,436 归属母公司净利润 71.1% 48.0% 38.5% 25.3% 

 毛利率 34.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 19.2% 19.7% 19.9% 20.1% 

经营活动现金流 2,325 4,043 5,618 7,329 ROE 21.9% 24.4% 25.3% 24.1% 

净利润 2,566 3,784 5,240 6,572 ROIC 15.5% 19.1% 19.9% 19.0% 

折旧摊销 489 948 1,104 1,263 资产负债率 43.8% 43.3% 43.0% 42.0% 

财务费用 -58 114 151 198 净负债比率 78.0% 76.4% 75.5% 72.5% 

投资损失 20 -5 -6 13 流动比率 1.28 1.55 1.82 2.08 

营运资金变动 -980 -1,132 -1,052 -759 速动比率 0.81 1.07 1.36 1.64 

其它 287 333 182 42 总资产周转率 0.72 0.79 0.82 0.78 

投资活动现金流 -3,035 -2,100 -1,955 -1,926 应收账款周转率 3.96 3.90 3.83 3.67 

资本支出 -2,138 -2,104 -1,961 -1,913 应付账款周转率 2.98 2.94 2.97 2.82 

长期投资 -21 0 0 0 每股收益 1.34 1.99 2.76 3.45 

其他 -876 5 6 -13 每股经营现金 1.21 2.10 2.92 3.81 

筹资活动现金流 71 786 1,049 1,302 每股净资产 6.15 8.14 10.90 14.35 

短期借款 220 400 500 600 P/E 59.49 40.21 29.03 23.18 

长期借款 463 500 700 900 P/B 13.00 9.82 7.34 5.57 

其他 -612 -114 -151 -198 EV/EBITDA 47.90 28.68 20.95 16.43 

现金净增加额 -546 2,729 4,712 6,705 P/S 11.54 8.02 5.86 4.70 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  
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