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沪光股份（605333.SH）2023 年半年报点评     

23H1 业绩承压，新能源助力线束龙头崛起 
 

 2023 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 28 日，公司发布 23 年半年度报告。公司实现营业收入

14.12 亿元，同比增长 2.18%；归母净利润亏损 4102.03 万元。 

➢ 23H1 业绩承压，Q2 盈利能力环比改善。23Q2 公司单季度主营收入 7.57 亿元，

同比上升 19.86%；单季度归母净利润亏损 1610.87 万元。23H1 营收微增，利润短期承

压，其主要原因系：1、营收端：公司下游核心自主品牌销量上行（其中，理想、塞力斯

AITO 23H1 销量增速分别为 130.3%、19.4%），叠加自主新能源汽车单车价值量高，对

冲合资品牌短期销量承压影响（上汽大众 23H1 销量同比-12.4%），整体 23H1 营收呈

现小幅上涨趋势。2、盈利能力：22 年公司毛利/净利率为 11.2%/-2.9%，同比+1.3Pcts/-

2.7Pcts。其中 Q2 毛利 /净利率为 11.5%/-2.1%，同比+2Pcts/-0.6Pcts，环比

+0.8Pcts/+1.7Pcts。23H1 净利率同比承压，其重要原因系全资子公司重庆沪光主要客

户 22Q4 爬坡速度较快，因此公司重庆沪光前期投入较大。23 年初客户需求下降、订单

不及预期，导致大量生产员工赋闲，人工成本上升。同时，重庆沪光折旧/摊销和销售、管

理、研发、财务等费用持续投入，致重庆沪光亏损幅度扩大，23H1 重庆沪光亏损 2877.26

万元（22 年同期亏损 1090.99 万元）。伴随新客户的持续开拓，以及原有客户新车型落

地带动整体汽车销量上行，公司 Q2 盈利能力环比呈现改善趋势。3、期间费用：23H1 公

司四费费用率为 14.3%，同比+3.9Pcts，其中，销售 /管理 /研发 /财务费率为

0.5%/4.8%/7%/2%,同比+0.2Pcts/+1.3Pcts/+2.0Pcts/+0.4Pcts，其中管理费用率提高

系 23H1 公司增加了管理人员的储备，导致管理费用中职工薪酬增加所致；研发费用率提

高系 23H1 公司增加了研发人员的储备，导致研发费用中职工薪酬增加；同时报告期内增

加了新项目、新技术、新材料相关的研发投入，综合导致研发费用同比上升较大所致。 

➢ 低压线束稳定，加码高压线束，定点持续落地助力线束龙头崛起。公司为汽车线束内

资龙头，凭借领先的正向研发设计能力和先进的智能制造能力，先后获得全球多家主机厂

优秀供应商资质。低压线束领域，公司已有客户包括大众、戴姆勒奔驰、奥迪、通用、福

特等，23H1 公司新增蔚来·阿尔卑斯、集度汽车 Venus 、上汽大众途昂 NF KSK 低压线

束等项目定点，且实现君威&君越、XT4 &昂科威 48V、朗逸新锐低压线束等项目量产。

高压线束领域，现有客户包括理想、智己、美国 T 客户等，23H1 公司新增 L 汽车全新

纯电平台、X 汽车电池包、蔚来·阿尔卑斯高低压线束定点，实现凯迪拉克·锐歌高压线束

量产。同时，公司于 22 年 7 月完成非公开发行募集资金总额 7.03 亿元，用于突破产能

瓶颈，为订单增长提供支撑。随新能源汽车加速渗透，公司作为内资高压线束龙头，有望

核心受益，叠加低压线束订单持续释放，公司业绩有望持续上行。 

➢ 投资建议：考虑到下游汽车消费复苏节奏性和上游原材料价格波动等影响，我们下

调了盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 0.21/1.18/2.23 亿元，当前市值

对应 2023-2025 年 PE 为 305/54/28 倍。公司为汽车低压线束内资龙头，高压线束加速

落地带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品落地不及预期；原材料涨价风险等   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,278  3,394  4,116  5,339  

增长率（%） 33.9  3.5  21.3  29.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 41  21  118  223  

增长率（%） 3988.0  -49.6  467.9  89.5  

每股收益（元） 0.09  0.05  0.27  0.51  

PE 154  305  54  28  

PB 4.2  4.2  3.9  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,278  3,394  4,116  5,339   成长能力（%）     

营业成本 2,909  3,033  3,577  4,574   营业收入增长率 33.91  3.55  21.26  29.72  

营业税金及附加 13  13  16  21   EBIT 增长率 437.68  11.09  139.90  62.25  

销售费用 12  13  16  20   净利润增长率 3988.03  -49.55  467.88  89.52  

管理费用 124  127  154  200   盈利能力（%）     

研发费用 162  170  206  267   毛利率 11.26  10.64  13.08  14.32  

EBIT 76  85  203  329   净利润率 1.25  0.61  2.86  4.18  

财务费用 49  51  58  62   总资产收益率 ROA 0.92  0.42  2.25  3.75  

资产减值损失 -14  -7  -8  -10   净资产收益率 ROE 2.76  1.37  7.22  12.04  

投资收益 3  -3  -4  -5   偿债能力         

营业利润 31  23  131  251   流动比率 1.09  1.08  1.11  1.16  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.71  0.78  0.78  0.81  

利润总额 30  23  131  251   现金比率 0.11  0.14  0.13  0.13  

所得税 -11  2  14  28   资产负债率（%） 66.87  69.16  68.80  68.86  

净利润 41  21  118  223   经营效率     

归属于母公司净利润 41  21  118  223   应收账款周转天数 135.48  165.00  150.00  140.00  

EBITDA 211  235  389  550   存货周转天数 94.02  80.92  80.92  80.92  

      总资产周转率 0.88  0.72  0.81  0.96  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 273  379  366  438   每股收益 0.09  0.05  0.27  0.51  

应收账款及票据 1,254  1,573  1,738  2,108   每股净资产 3.40  3.46  3.73  4.24  

预付款项 25  32  38  48   每股经营现金流 -0.54  0.08  0.75  0.85  

存货 749  666  785  1,004   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 323  261  290  339   估值分析         

流动资产合计 2,624  2,911  3,217  3,937   PE 154  305  54  28  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.2  4.2  3.9  3.4  

固定资产 1,239  1,354  1,455  1,513   EV/EBITDA 36.63  32.93  19.88  14.04  

无形资产 170  196  208  211   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,861  1,989  2,003  2,008        

资产合计 4,485  4,900  5,220  5,945        

短期借款 681  861  1,046  1,046   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,498  1,454  1,715  2,193   净利润 41  21  118  223  

其他流动负债 235  374  132  159   折旧和摊销 135  150  186  221  

流动负债合计 2,414  2,688  2,893  3,397   营运资金变动 -464  -193  -51  -154  

长期借款 483  595  595  595   经营活动现金流 -237  36  328  373  

其他长期负债 102  106  104  101   资本开支 -653  -246  -201  -227  

非流动负债合计 585  700  698  696   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,999  3,389  3,591  4,093   投资活动现金流 -660  -276  -205  -233  

股本 437  437  437  437   股权募资 693  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 324  390  -73  -2  

股东权益合计 1,486  1,511  1,629  1,852   筹资活动现金流 957  346  -136  -69  

负债和股东权益合计 4,485  4,900  5,220  5,945   现金净流量 59  106  -13  72  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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