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  强烈推荐（维持） 

3 亿美元战略投资 CoWoP 等前沿技术，加速高端产能扩充 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：69.44 元 
 

事件：公司公告对外投资计划：为落实公司战略发展规划，推动前沿技术研发

与产业化布局，将开展“高密度光电集成线路板项目”。项目计划在常州市金

坛区投资设立全资子公司，注册资本为 1 亿美元，计划投资总额为 3 亿美元。 

❑ 分两期实施：一期拟投资 1 亿美元，租赁胜伟策现有厂房约 5 万平方米，计

划搭建 CoWoP 等前沿技术与 mSAP 等先进工艺的孵化平台，构建“研发-

中试-验证-应用”的闭环体系，布局光铜融合等下一代技术方向，系统提升产

品的信号传输、电源分配及功能集成能力；二期拟视一期项目孵化效果及市

场发展需求拟增加投资 2 亿美元，拟新征工业用地约 60 亩，新建洁净厂房约

6 万平方米，在一期的基础上新增产线以扩大孵化产品的技术更新与研发、生

产和销售规模。本项目全部达产后，预计年新增产能 130 万片高密度光电集

成线路板，预计年新增营业收入 20 亿元人民币，年度税前利润预计超 3 亿元。 

❑ 公司大力投资布局 CoWoP、mSAP 及光铜融合等前沿技术研发，将有助于

公司扩充高端产品产能，优化产品结构，提升高附加值产品占比，进一步增

强公司的差异化竞争优势，提升整体盈利水平及抗风险能力。我们认为此次

公司在前沿技术领域的大力投入标志着有更多的头部 PCB 厂商在 CoWoP 领

域投入研发资源进行攻关，将有望加速 26-27 年 CoWoP 技术进入商业化量

产的节奏，进一步提升 AI 服务器中 PCB 价值量，也有助于公司未来在 N 客

户中的技术卡位和高端产品的开拓。 

❑ 产能加速扩张与全球化战略有望持续驱动业绩高速增长。展望明年，全球通

用 AI 技术加速发展带动算力需求增长，公司依托 H 股发行深化与欧美头部客

户的战略合作，高价值量产品出货占比预计显著提升，驱动业绩持续释放。

公司加速推进海外产能建设布局，全球化供应链体系的完善将进一步提升客

户服务能力与市场响应效率，增强客户粘性。未来，随着高附加值产品的产

能爬坡及全球化战略的深化，公司盈利能力有望保持稳步向好趋势。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司长线增长逻辑清晰，顺下游 AI 算力高速发

展趋势加速推进国内及海外高端产能扩张进程，高端产品占比不断提升，有

望打开业绩向上成长空间。我们维持预测 25-27 年营收为 193.5/270.8/365.6 

亿，归母净利润为 40.0/62.6/87.5 亿，对应 EPS 为 2.08/3.25/4.55 元，对

应当前股价 PE 为 33.4/21.4/15.3 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：客户需求低于预期、同行竞争加剧、地缘政治风险加剧、新增产

能爬坡不及预期、新技术研发进度不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8938 13342 19345 27083 36562 

同比增长 7% 49% 45% 40% 35% 

营业利润(百万元) 1706 2956 4562 7134 9977 

同比增长 8% 73% 54% 56% 40% 

归母净利润(百万元) 1513 2587 3997 6255 8752 

同比增长 11% 71% 54% 57% 40% 

每股收益(元) 0.79 1.34 2.08 3.25 4.55 

PE 88.3 51.6 33.4 21.4 15.3 

PB 13.7 11.3 9.0 6.7 5.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1924 

 已上市流通股（百万股） 1923 

 总市值（十亿元） 133.6 

流通市值（十亿元） 133.5 

 每股净资产（MRQ） 7.2 

 ROE（TTM） 24.8 

 资产负债率 46.8% 

主要股东 BIGGERING (BVI)  
HOLDINGS CO., LTD. 

 
主要股东持股比例 19.32% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：沪电股份历史 PE Band  图 2：沪电股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7841 9678 13163 18818 28117 

现金 2098 1543 1447 2570 6286 

交易性投资 50 0 0 0 0 

应收票据 6 0 0 1 1 

应收款项 2687 4043 5863 8208 11081 

其它应收款 23 451 654 915 1235 

存货 1749 2436 3454 4684 6221 

其他 1227 1204 1745 2440 3293 

非流动资产 8195 11502 11764 11992 12190 

长期股权投资 49 25 25 25 25 

固定资产 3689 4033 4332 4594 4822 

无形资产商誉 375 365 329 296 266 

其他 4081 7079 7079 7078 7077 

资产总计 16035 21180 24927 30810 40307 

流动负债 5023 7577 8319 9196 11888 

短期借款 1434 1655 1277 0 0 

应付账款 2624 4237 6006 8146 10820 

预收账款 23 29 41 56 74 

其他 942 1656 994 994 994 

长期负债 1175 1702 1702 1702 1702 

长期借款 846 1310 1310 1310 1310 

其他 329 392 392 392 392 

负债合计 6198 9279 10020 10898 13590 

股本 1909 1919 1919 1919 1919 

资本公积金 557 763 763 763 763 

留存收益 7319 9159 12197 17253 24129 

少数股东权益 53 61 28 (22) (93) 

归属于母公司所有者权益 9785 11841 14878 19935 26810 

负债及权益合计 16035 21180 24927 30810 40307     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2243 2325 2479 4194 6217 

净利润 1490 2566 3965 6205 8681 

折旧摊销 414 489 552 586 616 

财务费用 3 (58) (200) (180) (150) 

投资收益 (22) 20 (39) (39) (39) 

营运资金变动 339 (629) (1799) (2378) (2891) 

其它 19 (63) 0 0 0 

投资活动现金流 (1870) (3035) (775) (775) (775) 

资本支出 (810) (2148) (814) (814) (814) 

其他投资 (1060) (887) 39 39 39 

筹资活动现金流 428 71 (1799) (2296) (1727) 

借款变动 450 616 (1040) (1277) 0 

普通股增加 12 10 0 0 0 

资本公积增加 201 206 0 0 0 

股利分配 (284) (954) (959) (1199) (1877) 

其他 50 194 200 180 150 

现金净增加额 802 (638) (95) 1123 3716     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8938 13342 19345 27083 36562 

营业成本 6152 8733 12381 16792 22303 

营业税金及附加 66 99 144 202 272 

营业费用 280 366 522 731 987 

管理费用 196 323 464 623 841 

研发费用 539 790 1161 1571 2121 

财务费用 (68) (182) (200) (180) (150) 

资产减值损失 (163) (295) (350) (250) (250) 

公允价值变动收益 1 (9) (9) (9) (9) 

其他收益 75 70 70 70 70 

投资收益 19 (22) (22) (22) (22) 

营业利润 1706 2956 4562 7134 9977 

营业外收入 6 1 1 1 1 

营业外支出 7 8 8 8 8 

利润总额 1705 2950 4555 7127 9971 

所得税 216 383 591 922 1289 

少数股东损益 (23) (21) (32) (51) (71) 

归属于母公司净利润 1513 2587 3997 6255 8752     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 7% 49% 45% 40% 35% 

营业利润 8% 73% 54% 56% 40% 

归母净利润 11% 71% 54% 57% 40% 

获利能力      

毛利率 31.2% 34.5% 36.0% 38.0% 39.0% 

净利率 16.9% 19.4% 20.7% 23.1% 23.9% 

ROE 16.8% 23.9% 29.9% 35.9% 37.4% 

ROIC 12.9% 17.3% 23.0% 31.3% 34.8% 

偿债能力      

资产负债率 38.7% 43.8% 40.2% 35.4% 33.7% 

净负债比率 16.2% 17.1% 10.4% 4.3% 3.2% 

流动比率 1.6 1.3 1.6 2.0 2.4 

速动比率 1.2 1.0 1.2 1.5 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 1.0 1.0 

存货周转率 3.5 4.2 4.2 4.1 4.1 

应收账款周转率 3.6 4.0 3.9 3.8 3.8 

应付账款周转率 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 0.79 1.34 2.08 3.25 4.55 

每股经营净现金 1.17 1.21 1.29 2.18 3.23 

每股净资产 5.08 6.15 7.73 10.36 13.93 

每股股利 0.50 0.50 0.62 0.98 1.36 

估值比率      

PE 88.3 51.6 33.4 21.4 15.3 

PB 13.7 11.3 9.0 6.7 5.0 

EV/EBITDA 79.0 49.6 32.7 21.3 15.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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