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基本状况

总股本(百万股) 436.78
流通股本(百万股) 436.78
市价(元) 33.44
市值(百万元) 14,605.79
流通市值(百万元) 14,605.79

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《24Q2利润率超预期，客户&产品

优化带来量价利齐升》2024-08-28
2、《24Q2 预告超预期，客户放量&
产 品 结 构 优 化 迎 量 利 齐 升 》
2024-07-10
3、《沪光股份：自主线束龙头，盈利

拐 点 已 至 ， 迎 量 价 利 齐 升 》
2024-05-04

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,278 4,003 7,573 9,686 11,632
增长率 yoy% 34% 22% 89% 28% 20%
归母净利润（百万元） 41 54 656 907 1,162
增长率 yoy% 3,988% 32% 1,113% 38% 28%
每股收益（元） 0.09 0.12 1.50 2.08 2.66
每股现金流量 -0.54 0.65 0.20 1.82 2.54
净资产收益率 5% 4% 31% 31% 29%
P/E 355.7 270.0 22.3 16.1 12.6
P/B 9.8 9.5 6.9 5.0 3.6
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 2024年 10月 28日，公司发布 2024年三季报：2024Q3实现营业收入 21.14亿元，

同比+121.40%；实现归母净利润 1.83 亿元，同比+901.75%；实现扣非归母净利润

1.78亿元。

 2024Q3业绩超预期，净利润高速增长。2024Q3公司实现营业收入 21.14 亿元，同

比+121.40%，环比+12.14%；实现归母净利润 1.83 亿元，同比+901.75%，环比

+18.89%。实现扣非归母净利润 1.78亿元，同比+1129.28%，环比+18.41%，营收、

利润双增长，主要受益于下游乘用车市场回暖以及赛力斯、极氪等头部客户的持续放

量。其中，24Q3产生一次性资产减值损失 0.6亿，还原后归母净利润超 2.4亿，利润

增长超预期。

 产效提升+规模效益+成本管控推动毛利率提升，期间费用率持续降低。1）毛利率：

2024Q3公司综合毛利率为 20.50%，同比+7.80pct，环比+3.99pct，主要受益于在手

订单持续放量带来的规模化效应。2）费用端：2024Q3期间费用率为 7.57%，同比

-3.87pct，环比-0.68pct。其中销售费用率为 0.60%（同比+0.09pct、环比-0.08pct），
管理费用率为 3.28%（同比-0.74pct、环比+0.82pct），研发费用率为 3.01%（同比

-2.53pct、环比-1.23pct），财务费用率为 0.69%（同比-0.68pct、环比-0.19pct），期

间费用率显著降低。

 短期看，精准把握大客户带来客户结构持续改善，利润持续释放。公司以合资品牌上

汽大众为基础，拓展赛力斯、理想和 T公司、极氪、上汽智己等新能源头部客户，并

不断获取新项目定点，客户结构持续改善。与此同时，线束行业作为人力密集型行业，

对管理能力要求较高。公司生产经营经验丰富，并对生产、经营、管理等各个环节进

行精细化管理，如科学运用数据分析、标准化流程等，进而提高资源利用效率及利润

水平。

 中长期看，电动智能&产业链延伸驱动量价利齐升，布局海外打开新增长。1）量：华

为系、L客户、极氪等项目持续定点。2）价：在电动化、智能化趋势下，基于客户、

技术同源性，产品由低压线束向高压线束及上游连接器拓展，单车 ASP提升。3）海

外：公司基于国内自主线束龙头地位，加快欧洲市场布局，进行高自动化产线建设。

与此同时，公司亦加强罗马尼亚工厂与海外供应商的紧密合作，进而快速响应海外客

户需求，打开海外市场。

 投资建议：公司是国内线束龙头，随着电动化、智能化发展，线束 ASP 持续提升并

逐步进行国产替代。与此同时，规模化效应下公司盈利能力进一步提升。我们调整

2024-2026年盈利预测，分别给与 6.56亿元（原值 6.05 亿元）、9.07亿元（原值 8.04
亿元）、11.62亿元（原值 10.63亿元）净利润。以 2024年 10月 29日收盘价计算，

公司当前市值为 146.06亿元，对应 2024-2026年 PE分别为 22.25X、16.11X、12.57X，
维持“买入”评级。

 风险提示：汽车行业景气度下滑风险、客户集中度较高风险、原材料价格波动风险、

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 353 2,272 2,906 3,490 营业收入 4,003 7,573 9,686 11,632

应收票据 186 352 450 540 营业成本 3,487 6,304 7,927 9,454

应收账款 1,853 3,445 4,329 5,164 税金及附加 18 23 29 35

预付账款 14 26 32 39 销售费用 19 23 34 35

存货 721 1,304 1,639 1,955 管理费用 146 212 271 302

合同资产 0 0 0 0 研发费用 209 326 436 523

其他流动资产 242 457 585 702 财务费用 58 85 116 132

流动资产合计 3,369 7,855 9,941 11,889 信用减值损失 -8 8 8 8

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -47 47 47 47

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,492 1,731 2,003 2,303 投资收益 2 2 2 2

在建工程 260 360 360 260 其他收益 55 55 55 55

无形资产 164 157 150 144 营业利润 68 713 985 1,263

其他非流动资产 313 311 311 311 营业外收入 2 1 1 1

非流动资产合计 2,230 2,559 2,824 3,018 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 5,599 10,414 12,764 14,907 利润总额 69 713 985 1,263

短期借款 765 3,181 3,598 3,626 所得税 15 57 78 101

应付票据 570 1,031 1,297 1,547 净利润 54 656 907 1,162

应付账款 1,462 2,644 3,324 3,964 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 54 656 907 1,162

合同负债 9 17 22 26 NOPLAT 99 735 1,013 1,284

其他应付款 4 4 4 4 EPS（摊薄） 0.12 1.50 2.08 2.66

一年内到期的非流动负债 363 363 363 363

其他流动负债 149 228 288 328 主要财务比率

流动负债合计 3,322 7,469 8,895 9,858 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 588 692 797 902 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 22.1% 89.2% 27.9% 20.1%

其他非流动负债 145 145 145 145 EBIT 增长率 9.2% 530.3% 37.9% 26.7%

非流动负债合计 733 838 942 1,047 归母公司净利润增长率 31.7% 1,113.3% 38.1% 28.2%

负债合计 4,055 8,306 9,837 10,905 获利能力

归属母公司所有者权益 1,544 2,108 2,927 4,002 毛利率 12.9% 16.8% 18.2% 18.7%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 1.4% 8.7% 9.4% 10.0%

所有者权益合计 1,544 2,108 2,927 4,002 ROE 3.5% 31.1% 31.0% 29.0%

负债和股东权益 5,599 10,414 12,764 14,907 ROIC 4.1% 12.9% 14.6% 16.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 72.4% 79.8% 77.1% 73.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 120.5% 207.9% 167.5% 125.8%

经营活动现金流 285 89 796 1,109 流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2

现金收益 289 932 1,239 1,541 速动比率 0.8 0.9 0.9 1.0

存货影响 28 -583 -336 -316 营运能力

经营性应收影响 -727 -1,817 -1,036 -979 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8

经营性应付影响 534 1,642 946 890 应收账款周转天数 138 126 144 147

其他影响 160 -86 -18 -28 应付账款周转天数 122 117 136 139

投资活动现金流 -395 -519 -479 -439 存货周转天数 76 58 67 68

资本支出 -496 -522 -482 -441 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.12 1.50 2.08 2.66

其他长期资产变化 101 3 3 2 每股经营现金流 0.65 0.20 1.82 2.54

融资活动现金流 134 2,349 317 -86 每股净资产 3.53 4.83 6.70 9.16

借款增加 395 2,522 521 133 估值比率

股利及利息支付 -56 -1,177 -1,644 -2,072 P/E 270 22 16 13

股东融资 0 0 0 0 P/B 9 7 5 4

其他影响 -205 1,004 1,440 1,853 EV/EBITDA 546 168 126 101

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。
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