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沪电股份（002463.SZ）2022 年年报点评     

算力 PCB 弄潮儿，将乘 AI 浪潮起 
 

 2023 年 03 月 25 日 

 

事件：3 月 23 日，沪电股份发布 2022 年年报，公司全年实现营收 83.36 亿元，

同比增长 12.37%；实现归母净利润 13.62 亿元，同比增长 28.03%；实现扣非

归母净利润 12.65 亿元，同比增长 32.21%。 

➢ 无惧风寒，业绩逆势大增。受全球经济波动影响，PCB 行业需求在 4Q22 环

比下滑 7.7%，同比下滑 14.6%。公司 4Q22 业绩实现逆势增长，单季度实现营

收 25.72 亿元，同比增长 28.17%，环比增长 26.82%；实现归母净利润 4.4 亿

元，同比大增 58.34%，环比增长 13.40%。毛利率方面，由于产品结构的升级，

公司 22 年毛利率达 30.28%，同比提升 3.1pct。 

➢ AI 浪潮已至，算力相关 PCB 直接受益者。受益于缺芯的缓解，终端积压的

订单在 4Q22 集中提货，22 年企业通讯板实现营收 54.95 亿元，同比增长

13.95%，占公司总营收比重达 66%；毛利率达 34.33%，同比提升 4.97pct。

当前 ChatGPT 点燃 AI 的算力需求，未来随着大模型的铺开、AI 应用场景的落

地，AI 服务器、400G 以上交换机等终端有望迎来高速增长，而其所需的大尺寸、

高层数、高阶 HDI 以及高频高速 PCB 产品为沪电所深耕和擅长的领域。当前公

司应用于 EGS 级服务器领域的产品已实现规模化量产，新一代服务器平台 PCB

层数可达 18 层，价值量进一步提升；应用于 GPU、OAM、FPGA 等加速模块类

的产品以及应用于 UBB、BaseBoard 的产品已批量出货，目前正在预研应用于

UBB2.0、OAM2.0 的产品；应用于 800G 交换机的产品已实现小批量交付。 

➢ 汽车板产品结构升级，投资布局前沿技术。公司汽车板 22 年实现营收 18.97

亿元，同比增长 12.8%，占公司营收比重达 23%；受原料价格上涨影响，实现毛

利率 24.05%，同比下滑 1.47pct。随着汽车电动化、智能化程度的提高，传统 6

层以内为主的汽车板逐步向多层、高阶 HDI、高频高速等方向升级，沪利微电厂

持续升级产品结构，毫米波雷达、采用 HDI 的自动驾驶辅助、智能座舱域控制

器、埋陶瓷、厚铜等新兴产品迅速成长，并已实现 800V 高压 PCB 产品的量产。

发布年报同日董事会同意增资胜伟策，交易完成后将直接持有胜伟策 80%的股

权，通过 Schweizer 间接持有 3.948%的股权，并实现并表，有助于公司在混动、

纯电汽车驱动系统 PCB 领域实现 p2Pack 技术布局。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 蓬勃发展带来算力 PCB 的旺盛需求，我们上调公司盈

利预期，预计 23/24/25 年实现归母净利润 17.67/23.70/30.32 亿元。对应当前

股价 PE 分别为 23/17/14 倍。我们看好公司在 AI 浪潮及汽车电动化、智能化背

景下的长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数据中心相关需求不及预期，汽车销量下滑，国际贸易冲突  

 
[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） 8,336  10,089  12,580  15,303  

增长率（%） 12.4  21.0  24.7  21.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,362  1,767  2,370  3,032  

增长率（%） 28.0  29.8  34.1  27.9  

每股收益（元） 0.72  0.93  1.25  1.60  

PE 30  23  17  14  

PB 5.0  4.2  3.5  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 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 8,336  10,089  12,580  15,303   成长能力（%）     

营业成本 5,812  6,866  8,412  10,065   营业收入增长率 12.36  21.03  24.70  21.64  

营业税金及附加 64  81  101  122   EBIT 增长率 24.57  22.71  31.78  27.70  

销售费用 273  333  415  505   净利润增长率 28.03  29.80  34.06  27.94  

管理费用 163  202  252  306   盈利能力（%）     

研发费用 468  565  705  857   毛利率 30.28  31.94  33.13  34.23  

EBIT 1,719  2,110  2,780  3,551   净利润率 16.33  17.52  18.83  19.81  

财务费用 -136  -81  -89  -98   总资产收益率 ROA 10.89  12.34  13.92  15.12  

资产减值损失 -152  -84  -107  -125   净资产收益率 ROE 16.47  18.13  20.34  21.59  

投资收益 -57  -101  -25  -15   偿债能力         

营业利润 1,573  2,000  2,730  3,501   流动比率 1.76  2.00  2.20  2.48  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 0.94  1.20  1.41  1.71  

利润总额 1,573  2,001  2,731  3,502   现金比率 0.34  0.56  0.72  0.96  

所得税 212  260  355  455   资产负债率（%） 33.87  32.12  31.68  29.96  

净利润 1,362  1,741  2,376  3,047   经营效率     

归属于母公司净利润 1,362  1,767  2,369  3,031   应收账款周转天数 98.24  92.63  95.98  95.62  

EBITDA 2,048  2,486  3,215  4,050   存货周转天数 112.17  112.22  116.25  113.54  

      总资产周转率 0.69  0.75  0.80  0.83  

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

货币资金 1,292  2,364  3,597  5,377   每股收益 0.72  0.93  1.25  1.60  

应收账款及票据 2,254  2,577  3,310  4,018   每股净资产 4.36  5.14  6.14  7.40  

预付款项 10  15  18  20   每股经营现金流 0.83  1.08  1.25  1.62  

存货 1,786  2,027  2,572  3,006   每股股利 0.15  0.25  0.33  0.43  

其他流动资产 1,383  1,421  1,455  1,466   估值分析         

流动资产合计 6,726  8,403  10,951  13,886   PE 30  23  17  14  

长期股权投资 43  23  27  32   PB 5.0  4.2  3.5  2.9  

固定资产 2,719  2,922  3,100  3,274   EV/EBITDA 20.11  16.13  12.09  9.16  

无形资产 102  102  101  101   股息收益率（%） 0.69  1.15  1.55  1.98  

非流动资产合计 5,775  5,921  6,067  6,158        

资产合计 12,501  14,324  17,019  20,045        

短期借款 1,406  1,406  1,406  1,406   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,926  2,186  2,838  3,312   净利润 1,362  1,741  2,376  3,047  

其他流动负债 498  602  741  880   折旧和摊销 328  376  435  499  

流动负债合计 3,829  4,195  4,985  5,598   营运资金变动 -350  -330  -649  -688  

长期借款 78  78  78  78   经营活动现金流 1,566  2,044  2,372  3,080  

其他长期负债 327  328  329  329   资本开支 -865  -545  -581  -591  

非流动负债合计 405  406  407  407   投资 -75  -80  -30  -20  

负债合计 4,234  4,600  5,391  6,005   投资活动现金流 -802  -625  -611  -611  

股本 1,897  1,897  1,897  1,897   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  -26  -19  -4   债务募资 -198  -8  0  0  

股东权益合计 8,267  9,723  11,627  14,040   筹资活动现金流 -515  -348  -528  -689  

负债和股东权益合计 12,501  14,324  17,019  20,045   现金净流量 278  1,071  1,233  1,780  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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