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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 

世运电路(603920)公司点评报告 2024 年 10 月 29 日 

[Table_Title] Q3 业绩稳健，自动驾驶+Dojo 带动业绩弹性 

——世运电路 2024Q3 业绩点评 
 

[Table_Summary] 报告要点 

10 月 28日，公司发布 2024Q1-Q3业绩公告，24Q1-Q3营收实现 36.75

亿元（YoY+9.75%），归母净利 4.83 亿元（YoY+28.97%），毛利率和净利

率分别为 23.55%和 12.54%。三季度方面，公司营收实现 12.80 亿元

（YoY+6.82%，QoQ-1.73%），归母净利实现 1.80 亿元（YoY+0.95%，QoQ-

7.20%），毛利率和净利率分别为 25.03%和 13.53%。 

车载 PCB：公司在汽车领域深耕多年，具有深厚的技术积累，已成为

特斯拉的 PCB 核心供应商。24Q3 特斯拉汽车销量环比提升，接近历史高

位，库存得到有效消化，叠加我们预计 Q3 销量提升将对 Q4 销量起到很好

的提振作用，拉货动能增强，进一步提升对车用 PCB 的需求，预计公司 Q4

业绩将有较大幅度提升。同时，特斯拉持续推进无人驾驶 Robotaxi 进展，

有望于 25Q1 在中国和欧洲率先推出先进的 FSD 自动驾驶服务，特斯拉预

计明年将利用其现有车辆实现自动驾驶，将有望带动特斯拉汽车销量提升，

提振公司汽车 PCB 用量需求，叠加特斯拉推动其他新能源车厂在无人驾驶

领域的布局，公司将有望切入其他新能源车厂产业链，预计公司 25 年业绩

将有较好表现。 

服务器 PCB：算力是自动驾驶的核心，特斯拉持续推进其算力中心进

度。公司作为特斯拉的核心供应商，也为其供应算力用 PCB，前期特斯拉

的 Dojo 芯片受台积电 InFO 良率影响产出偏慢，目前台积电工艺良率有提

升迹象，Dojo 芯片产出加速，特斯拉将可能加大 Dojo 芯片在其算力中心的

使用，替代其他厂商加速器。据特斯拉规划，其算力中心预计于 24Q4 总规

模算力达到 100 EFLOPS，公司作为特斯拉 Dojo 用 PCB 的主要供应商，

将有望随特斯拉算力提升带动业绩成长。 

我们预测公司 24-25 年归属母公司净利润为 6.72/8.74 亿元，在中性/

上行的情况下，给予公司 24/27x 估值，分别对应目标价 32/36 元/股，维持

“买入”评级。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 4519 5230 5376 6359 6315 

增长率（%） 2.0% 15.7% 19.0% 21.6% 17.5% 

归母净利（百万元） 496 672 655 874 807 

增长率（%） 14.2% 35.7% 32.23% 30.0% 23.23% 

EPS（元/股） 0.93 1.02 0.98 1.33 1.21 

市盈率（P/E） 20 25 26 19 21 

市净率（P/B） 3.00 3.12 3.58 2.69 3.26 

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 2024 年 10 月 28 日收盘价 

风险提示 

上行风险：下游景气度提速；下游客户项目进展加速；公司产能加速释放 

下行风险：原材料成本价格提升；客户项目进展不及预期；可转债转股摊薄

风险 
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  25.85 元/32 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.21 / 11.84 

A 股流通股（百万股）： 665.53 

A 股总股本（百万股）： 665.53 

流通市值（百万元）： 17203.98 

总市值（百万元）： 17203.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司运营情况 

 

 

 

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：公司未来 6 个月股价上下行风险 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

  



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            3 / 5 

 

 

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。 

 下游客户项目进展加速：特斯拉是公司的核心客户，其 Robotaxi 和 Dojo 项目处于

持续推动中，若客户项目进展顺利，将带动公司产品出货量提升。 

 公司产能加速释放：公司目前产能处于稳定爬坡中，且二期工厂正在建设，若产能

建设提速，则打破公司产能瓶颈，利好公司业绩。 

下行风险： 

 原材料成本价格提升：目前覆铜板价格上涨，若公司议价不成功或价格传导不及预

期，则对公司的业绩产生负面影响。 

 客户项目进展不及预期：若特斯拉的项目进展不及预期，则对公司的销量产生不利

影响。 

可转债转股摊薄风险：公司发行可转债，转换股票有对股价造成波动的影响。 
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 1,950  3,659  4,347  5,509    营业总收入 4,519  5,230  6,359  7,334   

交易性金融资产 64  64  64  64    %同比增速 2% 16% 22% 15%  

应收账款及应收票据 1,269  1,468  1,770  2,050    营业成本 3,555  3,982  4,782  5,518   

存货 422  422  405  399    毛利 964  1,248  1,576  1,816   

预付账款 9  9  12  13    ％营业收入 21% 23.86% 24.79% 24.76%  

其他流动资产 93  135  158  175    税金及附加 24  31  38  44   

流动资产合计 3,807  5,758  6,756  8,211    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 0  0  0  0    销售费用 59  68  95  110   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 1% 1% 2% 2%  

固定资产合计 2,387  2,550  2,676  2,496    管理费用 148  167  219  253   

无形资产 57  57  57  57    ％营业收入 3% 3% 3% 3%  

商誉 9  9  9  9    研发费用 162  178  229  268   

递延所得税资产 33  28  28  28    ％营业收入 4% 3% 4% 4%  

其他非流动资产 17  29  24  20    财务费用 -23  -13  -39  -39   

资产总计 6,310  8,430  9,551  10,821    ％营业收入 -1% 0% -1% -1%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -52  -100  -100  -100   

应付票据及应付账款 1,286  1,362  1,617  1,895    信用减值损失 -9  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 16  15  18  21   

应付职工薪酬 94  99  120  140    投资收益 2  13  16  18   

应交税费 9  11  13  15    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 165  58  71  80    公允价值变动收益 1  0  0  0   

流动负债合计 1,555  1,531  1,821  2,130    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 71  71  71  71    营业利润 551  744  967  1,119   

应付债券 993  993  993  993    ％营业收入 12% 14% 15% 15%  

递延所得税负债 111  105  105  105    营业外收支 -3  -1  -1  -1   

其他非流动负债 57  58  58  58    利润总额 548  743  966  1,118   

负债合计 2,786  2,757  3,048  3,356    ％营业收入 12% 14% 15% 15%  

归属于母公司的所有

者权益 
3,275  5,457  6,331  7,342   

 
所得税费用 81  104  135  156   

少数股东权益 249  216  172  123    净利润 467  639  831  961   

股东权益 3,524  5,673  6,504  7,465    ％营业收入 10.3% 12.2% 13.1% 13.1%  

负债及股东权益 6,310  8,430  9,551  10,821    归属于母公司的净利润 496  672  874  1,011   

       %同比增速 14% 36% 30% 16%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -29  -33  -43  -50   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   EPS（元/股） 0.93  1.02  1.33  1.54   

经营活动现金流净额 1,438  831  1,191  1,361    主要财务比率      

投资 0  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -230  -502  -502  -201    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 -64  -3  16  18    EPS 0.93  1.02  1.33  1.54   

投资活动现金流净额 -294  -505  -486  -183    BVPS 6.09  8.29  9.61  11.15   

债权融资 -150  -113  0  0    PE 19.66  25.33  19.48  16.84   

股权融资 57  1,820  0  0    PEG 1.39  0.71  0.65  1.07   

支付股利及利息 -330  -346  -16  -16    PB 3.00  3.12  2.69  2.32   

其他 -3  4  0  0    EV/EBITDA 10.32  13.45  10.53  8.60   

筹资活动现金流净额 -427  1,365  -16  -16    ROE 15% 12.3% 13.8% 13.8%  

现金净流量 728  1,709  689  1,162    ROIC 10% 9% 11% 11%  

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 

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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