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沪电股份（002463.SZ）2024 年三季报点评     

3Q24 业绩再创新高，高端扩产助力 AI 布局 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

事件：10 月 24 日，沪电股份发布 2024 年三季报，3Q24 公司实现营收 35.87

亿元，同比增长 54.67%；归母净利润达 7.08 亿元，同比增长 53.66%；实现销

售毛利率 34.94%，同比上升 8.79pct；销售净利率为 19.57%，同比微增 0.35pct。 

➢ 3Q24 营收利润再创新高。公司三季度业绩表现亮眼，营收及归母净利润创

单季度历史新高。 3Q24 公司实现营收 35.87 亿元， YoY+54.67%，

QoQ+26.29%；实现归母净利润 7.08 亿元，YoY+53.66%，QoQ+13.10%。公

司 3Q24 研发费用达 2.11 亿元，YoY+37.11%，研发费用率达 5.88%；2024 年

前三季度研发费用共计 5.77 亿元，YoY+51.57%，AI 基础设施的迭代对 PCB 提

出更高要求，公司超前增加研发投入，有望在 AI 领域保持竞争优势。 

➢ AI 相关产品持续助力营收增长，加速业绩上行。受益于人工智能和网络基础

设施的强劲需求，公司 AI 服务器和高性能相关 PCB 产品高速成长。公司在数据

通讯、高速网络设备、数据中心等领域持续投入研发，提高高速产品的信号完整

性、高密复杂结构、可靠性等。AI 服务器方面，公司基于 PCIe6.0 的下一代通用

服务器产品已开始技术认证， OAM/UBB2.0 产品已批量出货，GPU 类产品已通

过 6 阶 HDI 的认证，准备量产；交换机方面，公司 800G 交换机产品已批量供

货，支持 224Gbps 速率，1.6T 交换机产品已完成预研。随着英伟达 B 系列算力

芯片在 4Q24 逐步开启出货，市场对高端交换机的需求亦将实现增长，有望带动

公司 AI 类产品的营收进一步增长，为公司未来业绩打开上行空间。  

➢ 布局高端 HDI 产能，满足 AI 产业需求：2024 年 10 月 24 日，公司发布

《关于新建人工智能芯片配套高端印制电路板扩产项目的公告》，拟投资 43 亿

元在昆山建设年产 29 万平方米 AI 高多层 HDI 项目，项目分两期进行。一期投

资额为 26.8 亿元，对应高层高密度互联板（HDI）年产能达 18 万平米，预计

新增营收 30 亿元，贡献净利润 4.7 亿元，规划于 2028 年前实施完成；二期投

资额为 16.2 亿元，对应年产能 11 万平米，预计新增营收 18 亿元，贡献净利

润 2.85 亿元，规划于 2032 年完成。公司此次针对 AI 领域制定总额达 43 亿元

大规模投资计划，凸显 AI 产品需求的旺盛，以及公司对 AI 领域远期发展前景的

坚定看好。此次扩产计划下，公司有望进一步提升高端产品产能，优化产品结构，

拥有更充分的供应能力承接客户在高速运算服务器、人工智能等新兴计算场景的

高端 PCB 产品订单，为企业的长足发展奠定基础。 

➢ 投资建议：随着 AI 需求持续高增，PCB 高阶产品亦将不断迭代升级，预计

公司 24/25/26 年实现归母净利润 25.84/33.87/40.46 亿元，对应当前股价 PE

分别为 31/24/20 倍。我们看好 AI 加速渗透给公司带来的长期成长，公司有望

长期保持在高阶产品的竞争优势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 应用落地不及预期，产能爬坡慢于预期，行业竞争加剧   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,938  12,285  15,144  17,377  

增长率（%） 7.2  37.4  23.3  14.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,513  2,584  3,387  4,046  

增长率（%） 11.1  70.9  31.1  19.5  

每股收益（元） 0.79  1.35  1.77  2.11  

PE 53  31  24  20  

PB 8.2  7.0  6.0  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,938  12,285  15,144  17,377   成长能力（%）         

营业成本 6,152  7,870  9,395  10,575   营业收入增长率 7.23  37.44  23.27  14.75  

营业税金及附加 66  86  106  122   EBIT 增长率 11.14  78.03  33.50  19.92  

销售费用 280  356  439  504   净利润增长率 11.09  70.86  31.07  19.46  

管理费用 196  270  333  382   盈利能力（%）         

研发费用 539  774  954  1,095   毛利率 31.17  35.94  37.96  39.15  

EBIT 1,681  2,993  3,996  4,792   净利润率 16.92  21.04  22.37  23.29  

财务费用 -68  -92  -87  -96   总资产收益率 ROA 9.43  13.24  15.41  16.50  

资产减值损失 -163  -161  -192  -216   净资产收益率 ROE 15.46  22.35  25.44  26.59  

投资收益 19  12  15  17   偿债能力         

营业利润 1,706  2,924  3,891  4,671   流动比率 1.56  1.38  1.52  1.67  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 0.97  0.91  1.03  1.18  

利润总额 1,705  2,924  3,891  4,671   现金比率 0.42  0.41  0.47  0.58  

所得税 216  366  486  584   资产负债率（%） 38.65  40.65  39.21  37.62  

净利润 1,490  2,559  3,404  4,087   经营效率         

归属于母公司净利润 1,513  2,584  3,387  4,046   应收账款周转天数 99.30  89.42  90.65  93.67  

EBITDA 2,100  3,475  4,574  5,425   存货周转天数 103.43  88.83  89.72  92.21  

      总资产周转率 0.63  0.69  0.73  0.75  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 2,098  2,862  3,615  4,848   每股收益 0.79  1.35  1.77  2.11  

应收账款及票据 2,693  3,433  4,232  4,856   每股净资产 5.11  6.04  6.95  7.94  

预付款项 16  16  19  21   每股经营现金流 1.17  1.99  1.85  2.34  

存货 1,749  2,135  2,549  2,868   每股股利 0.50  0.85  1.12  1.34  

其他流动资产 1,284  1,237  1,268  1,291   估值分析         

流动资产合计 7,841  9,683  11,681  13,885   PE 53  31  24  20  

长期股权投资 49  49  49  49   PB 8.2  7.0  6.0  5.3  

固定资产 3,689  4,546  4,984  5,309   EV/EBITDA 38.73  23.41  17.79  14.99  

无形资产 375  475  525  575   股息收益率（%） 1.19  2.03  2.66  3.18  

非流动资产合计 8,195  9,843  10,293  10,644        

资产合计 16,035  19,526  21,974  24,528        

短期借款 1,434  2,252  2,252  2,252   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,624  3,323  3,836  4,318   净利润 1,490  2,559  3,404  4,087  

其他流动负债 965  1,440  1,605  1,732   折旧和摊销 419  482  578  633  

流动负债合计 5,023  7,014  7,693  8,302   营运资金变动 167  561  -755  -572  

长期借款 846  557  557  557   经营活动现金流 2,243  3,807  3,542  4,488  

其他长期负债 329  366  367  367   资本开支 -798  -1,391  -1,039  -998  

非流动负债合计 1,175  924  924  925   投资 -95  -41  0  0  

负债合计 6,198  7,938  8,617  9,226   投资活动现金流 -1,870  -2,971  -1,024  -981  

股本 1,909  1,915  1,915  1,915   股权募资 184  7  0  0  

少数股东权益 53  27  44  85   债务募资 609  837  0  0  

股东权益合计 9,837  11,588  13,357  15,302   筹资活动现金流 428  -71  -1,766  -2,273  

负债和股东权益合计 16,035  19,526  21,974  24,528   现金净流量 816  764  752  1,233  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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