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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

沪电股份(002463)公司点评报告 2025 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 经营稳健，产能扩张推进 

——沪电股份（002463）2025 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 10 月 28 日晚间，沪电股份发布 2025 年三季度报告。2025 年前三

季度，公司实现营业收入 135.12 亿元，同比增长 49.96%；实现归母净利润

27.18 亿元，同比增长 47.03%。2025 年 Q3，公司实现营业收入 50.19 亿

元，同比增长 39.92%，环比增加 12.62%；实现归母净利润 10.35 亿元，同

比增长 46.25%，环比增长 12.44%。 

点评： 

 算力基础硬件需求持续旺盛，高速率产品占比提升带动盈利提升 

收入端，受益于高速运算服务器、 人工智能等新兴计算场景对印制电路板的

结构性需求，沪电股份前三季度营业收入同比实现上行。分结构来看，交换

机 PCB 或为增长驱动核心。根据半年度业绩交流，泰国基地已于 2025Q2 进

入小规模量产阶段，在 AI 服务器领域已获客户认可，同时 2025H1 企业通讯

市场板实现营业收入约 65.32 亿元，同比大幅增长约 70.63%，其中高速网

络的交换机及其配套路由增速为 161.46%，高于AI 服务器和HPC相关PCB 

产品同比增长约 25.34%，产品结构的比重亦在同步上升。 

盈利端，公司毛利率整体持平，趋势稳健。2025 年前三季度毛利率约为

35.40%，同比微降 0.45pct，单季度毛利率约为 35.84%，环比微降 1.47pct。 

费用端，公司费率稳定在相对较低水平。2025 年前三季度期间费用率约为

4.43%，单 Q3 来看期间费用率约为 5.12%，主要系企业前三季度销售佣金

及员工薪酬同比增加。 

此外，收入端前瞻指标方面，公司 2025 年第三季度存货为 35.92 亿，同比

去年同期增长 33.5%；合同负债为 0.64 亿元，同比去年同期 105.6%。 

 海外工厂产能整体规模进一步扩大 

沪电股份近两年加快资本开支，除了连续实施技改扩容外，公司在 2024 年

Q4 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已于

2025 年 6 月下旬开工建设，预期将在 2026 年下半年开始试产并逐步提升产

能。 

 投资建议与盈利预测 

作为行业领先的 PCB 供应商，行业需求旺盛、公司产能持续扩充。我们预计

2025-2027 年，归母净利润分别为 40.29、52.26、62.28 亿元，对应 PE 估

值分别为 36、28、23 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧、AI 硬件需求及部署节奏不及预期、宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8938.31 13341.54 18886.73 22978.42 28046.15 

收入同比(%) 7.23 49.26 41.56 21.66 22.05 

归母净利润(百万元) 1512.54 2587.24 4029.41 5225.63 6228.13 

归母净利润同比(%) 11.09 71.05 55.74 29.69 19.18 

ROE(%) 15.46 21.85 27.24 28.54 28.02 

每股收益(元) 0.79 1.35 2.10 2.72 3.25 

市盈率(P/E) 96.02 56.14 36.04 27.79 23.32 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                 注：以 2025 年 10 月 30 日收盘价为基准 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 80.06 / 24.94 

A 股流通股（百万股）： 1922.81 

A 股总股本（百万股）： 1924.36 

流通市值（百万元）： 145556.75 

总市值（百万元）： 145674.32 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2025 年通信行业策略报告：他石

琢己玉，AI 新机遇》2025.01.06 

《国元证券公司研究-沪电股份（002463）2023 年报及

2024Q1 预告点评：高端 PCB 领先供应商，AI 需求为

新增长极》2024.04.18 
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表 1：季度财务表现回溯 

 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

营业收入（亿元） 25.84 28.40 35.87 43.31 40.38 44.56 50.19 

yoy 38% 50% 55% 52% 56% 57% 40% 

qoq -10% 10% 26% 21% -7% 10% 13% 

营业成本（亿元） 17.09 17.37 23.34 29.54 27.15 27.94 32.20 

毛利润（亿元） 8.75 11.03 12.53 13.77 13.23 16.63 17.99 

营业税金及附加（亿元） 0.23 0.16 0.27 0.34 0.26 0.29 0.27 

营业费用（亿元） 0.88 0.80 0.97 1.01 1.14 1.22 1.38 

管理费用（亿元） 0.57 0.67 0.78 1.22 0.85 1.04 1.13 

研发费用（亿元） 1.85 1.82 2.11 2.12 2.13 2.69 3.11 

财务费用（亿元） -0.82 -0.63 0.54 -0.91 -0.31 -0.51 0.06 

营业利润（亿元） 6.02 6.99 8.15 8.71 8.94 10.22 12.05 

营业外收入（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 

营业外支出（亿元） 0.00 0.00 0.01 0.06 0.00 0.01 0.02 

利润总额（亿元） 5.93 6.91 8.08 8.58 8.92 10.22 11.96 

所得税（亿元） 0.85 0.71 1.06 1.22 1.32 1.04 1.61 

少数股东权益（亿元） -0.07 -0.06 -0.06 -0.03 -0.02 -0.02 0.00 

归母净利润（亿元） 5.15 6.26 7.08 7.39 7.62 9.20 10.35 

每股收益（元） 0.27 0.33 0.37 0.39 0.40 0.48 0.54 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7840.87 9677.67 14362.12 19876.81 26323.78  营业收入 8938.31 13341.54 18886.73 22978.42 28046.15 

  现金 2097.89 1542.70 3799.19 7308.51 11140.72  营业成本 6166.90 8733.41 11813.65 14074.02 17446.63 

  应收账款 2687.13 4043.41 5601.34 6880.08 8387.96  营业税金及附加 66.07 99.39 141.22 171.28 209.25 

  其他应收款 23.27 450.77 313.86 434.18 572.37  营业费用 264.92 365.73 547.72 666.37 813.34 

  预付账款 16.37 41.12 41.72 53.17 67.18  管理费用 195.79 323.35 377.73 459.57 560.92 

  存货 1749.22 2436.10 3369.19 3980.80 4936.97  研发费用 538.94 789.58 1115.38 1362.73 1660.38 

  其他流动资产 1266.98 1163.56 1236.81 1220.07 1218.57  财务费用 -68.11 -182.15 95.02 57.46 6.47 

非流动资产 8194.62 11502.26 10636.91 10468.96 10029.63  资产减值损失 -162.81 -272.90 -216.06 -226.13 -230.57 

  长期投资 48.93 24.66 35.87 34.31 33.22  公允价值变动收益 0.69 -9.06 1.60 -2.11 -2.03 

  固定资产 3689.50 4032.82 5022.01 5021.08 4711.05  投资净收益 19.26 -22.25 -14.21 -11.31 -14.10 

  无形资产 374.93 365.44 450.95 535.99 605.44  营业利润 1705.96 2956.05 4625.33 6004.96 7158.56 

  其他非流动资产 4081.26 7079.35 5128.07 4877.57 4679.91  营业外收入 6.22 1.46 2.94 3.00 2.72 

资产总计 16035.48 21179.94 24999.03 30345.76 36353.41  营业外支出 6.85 7.76 6.18 6.82 6.76 

流动负债 5022.77 7576.58 7980.19 9273.89 10852.63  利润总额 1705.34 2949.76 4622.09 6001.14 7154.52 

  短期借款 1434.49 1654.53 1539.74 1560.46 1569.23  所得税 215.82 383.44 599.07 775.51 926.38 

  应付账款 2249.63 3617.33 4414.60 5428.44 6742.21  净利润 1489.52 2566.32 4023.02 5225.63 6228.13 

  其他流动负债 1338.65 2304.72 2025.85 2284.99 2541.18  少数股东损益 -23.02 -20.92 -6.39 0.00 0.00 

非流动负债 1175.48 1701.93 2171.00 2709.42 3222.73  归属母公司净利润 1512.54 2587.24 4029.41 5225.63 6228.13 

  长期借款 846.49 1309.94 1810.83 2343.84 2854.55  EBITDA 2052.27 3262.82 5304.04 6766.61 7934.80 

  其他非流动负债 328.99 392.00 360.17 365.58 368.18  EPS（元） 0.79 1.35 2.10 2.72 3.25 

负债合计 6198.26 9278.51 10151.18 11983.32 14075.36        

 少数股东权益 52.52 60.65 54.26 54.26 54.26 
 主要财务比率      

  股本 1908.58 1918.60 1918.60 1918.60 1918.60  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 556.85 762.82 762.82 762.82 762.82  成长能力      

  留存收益 7218.87 8849.35 11919.45 15410.33 19318.25  营业收入(%) 7.23 49.26 41.56 21.66 22.05 

归属母公司股东权益 9784.71 11840.78 14793.58 18308.18 22223.79  营业利润(%) 8.48 73.28 56.47 29.83 19.21 

负债和股东权益 16035.48 21179.94 24999.03 30345.76 36353.41  归属母公司净利润(%) 11.09 71.05 55.74 29.69 19.18 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.01 34.54 37.45 38.75 37.79 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 16.92 19.39 21.33 22.74 22.21 

经营活动现金流 2243.31 2325.18 3796.50 4987.09 5931.54  ROE(%) 15.46 21.85 27.24 28.54 28.02 

  净利润 1489.52 2566.32 4023.02 5225.63 6228.13  ROIC(%) 24.58 29.60 41.06 50.67 56.72 

  折旧摊销 414.42 488.92 583.69 704.19 769.78  偿债能力      

  财务费用 -68.11 -182.15 95.02 57.46 6.47  资产负债率(%) 38.65 43.81 40.61 39.49 38.72 

  投资损失 -19.26 22.25 14.21 11.31 14.10  净负债比率(%) 42.03 39.09 37.35 36.71 35.01 

  营运资金变动 177.99 -979.67 -1679.82 -890.83 -1154.29  流动比率 1.56 1.28 1.80 2.14 2.43 

  其他经营现金流 248.74 409.52 760.39 -120.66 67.35  速动比率 1.21 0.96 1.38 1.71 1.97 

投资活动现金流 -1869.98 -3034.87 -561.50 -315.29 -305.84  营运能力      

  资本支出 810.47 2147.82 400.00 200.00 200.00  总资产周转率 0.63 0.72 0.82 0.83 0.84 

  长期投资 5.26 20.91 -107.97 22.74 6.63  应收账款周转率 3.57 3.92 3.87 3.64 3.63 

  其他投资现金流 -1054.25 -866.14 -269.47 -92.55 -99.22  应付账款周转率 3.23 2.98 2.94 2.86 2.87 

筹资活动现金流 428.35 71.36 -978.51 -1162.48 -1793.49  每股指标（元）      

  短期借款 28.60 220.03 -114.78 20.72 8.77  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.35 2.10 2.72 3.25 

  长期借款 768.52 463.44 500.89 533.01 510.71  每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.21 1.98 2.60 3.09 

  普通股增加 11.92 10.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.10 6.17 7.71 9.54 11.58 

  资本公积增加 200.74 205.98 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -581.43 -828.12 -1364.62 -1716.21 -2312.97  P/E 96.02 56.14 36.04 27.79 23.32 

现金净增加额 815.57 -545.68 2256.49 3509.32 3832.21  P/B 14.84 12.27 9.82 7.93 6.54 

       EV/EBITDA 69.62 43.79 26.94 21.12 18.01 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                                          注：以 2025 年 10 月 30 日收盘价为基准 



  
  

      

 

 

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 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

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 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

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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