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沪光股份（605333.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩短期承压，电动智能驱动线束龙头加速成长 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 
➢ 事件概述：2023 年 4 月 25 日，公司发布 22 年年报及 23 年一季报。22 年公司实

现营收 32.78 亿元，同比+33.91%；归母净利润 0.41 亿元，同比扭亏为盈。其中，22Q4

公司营收 9.51 亿元，同比+17.73%；归母净利润 0.24 亿元，同比+152.40%。23Q1 实

现营收 6.55 亿元，同比-12.72%，实现归母净利润-0.25 亿元，同比-453.29%。 

➢ 22 年业绩符合预期，高压线束放量带动盈利能力持续提升。1、营收端：22 年成套

线束营收 24.35 亿元，同比+36.52%，销量 146.95 万套，同比+34.86%；其他线束（包

含高压线束）营收 6.39 亿元，同比+53.9%，销量 2082.24 万套，同比+47.46%，系下

游乘用车行业复苏及新能源快速增长，公司量产项目逐渐上量带动营收增长所致；发动机

线束营收 1.06 亿元，同比-4.97%，销量 51.59 万套，同比-6.54%，主要系燃油车市场销

量下滑所致。2、盈利能力：22 年公司毛利率 /净利率为 11.26%/1.25%，同比

+1.73Pcts/+1.29Pcts ， 成 套 线 束 / 其 他 线 束 / 发 动 机 线 束 产 品 毛 利 率 为

11.16%/10.85%/9.32%，同比+1.77Pcts/+1.51Pcts/+1.88Pcts，其中，成套线束及其他

线束毛利率提升主要系新能源高压线束占比提高所致，同时，公司业务整体放量下人工效

率提升，带动整体毛利率提高。3、期间费用：22 年公司三费费用率为 5.65%，同比

+0.71Pcts，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 -0.03Pcts/+0.31Pcts/-

0.08Pcts/+0.43Pcts，其中管理费用率提高系新增中高层人员及子公司所致；财务费用率

提高系债务融资增加导致利息费用增加所致。 

➢ 需求疲软制约人效释放，23Q1 业绩短期承压。1、营收端：23Q1 公司实现营收 6.55

亿元，同比-12.72%，系 23Q1 汽车终端市场疲软、整车厂商需求减弱所致。2、盈利能

力：23Q1 实现归母净利润-0.25 亿元，同/环比分别-453.29%/-202.43%。其中，毛利率

/净利率为 10.73%/-3.80%，同比+0.57Pcts/-4.74Pcts，系订单下滑导致生产人员效率

降低所致。3、期间费用：23Q1 公司三费费用率为 7.72%，同比+2.55Pcts，其中销售/

管理/研发/财务费用率分别同比+0.25Pcts/+1.70Pcts/+3.12Pcts/+0.60Pcts；公司持续

增加研发投入，构筑产品核心竞争力。 

➢ 持续加码新能源高压线束，定增突破产能瓶颈，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

大众、奥迪、上汽等多家主机厂优秀供应商资质。公司持续加码高压线束，优化客户结构，

22 年陆续获得理想 W01、理想 X04、智己 S12L、美国 T 公司 MY 等高压线束定点，并

实现问界、理想等多个车型高压线束项目量产。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。随新能源加速渗透，

自主品牌陆续崛起，公司作为线束内资龙头有望享受国产替代红利。 

➢ 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 23/24 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 0.46/1.69/4.27 亿元，

当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 147/40/16 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：原材料成本超预期上行风险，新能源车销量不及预期风险等。   
[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  3,977  5,413  7,258  

增长率（%） 33.9  21.3  36.1  34.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 41  46  169  427  

增长率（%） -  11.4  270.0  152.1  

每股收益（元） 0.09  0.10  0.39  0.98  

PE 164  147  40  16  

PB 4.5  4.4  4.0  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 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  3,977  5,413  7,258   成长能力（%）     

营业成本 2,909  3,539  4,706  6,101   营业收入增长率 33.91  21.34  36.10  34.08  

营业税金及附加 13  16  21  29   EBIT 增长率 437.68  49.77  133.57  112.47  

销售费用 12  15  20  27   净利润增长率 3988.03  11.36  270.03  152.05  

管理费用 124  149  202  271   盈利能力（%）     

研发费用 162  199  271  363   毛利率 11.26  11.02  13.07  15.95  

EBIT 76  114  266  565   净利润率 1.25  1.15  3.13  5.88  

财务费用 49  50  60  64   总资产收益率 ROA 0.92  0.89  2.89  6.11  

资产减值损失 -14  -8  -10  -14   净资产收益率 ROE 2.76  2.98  9.94  20.04  

投资收益 3  -4  -5  -7   偿债能力         

营业利润 31  51  189  479   流动比率 1.09  1.07  1.10  1.18  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 0.71  0.75  0.76  0.82  

利润总额 30  51  189  479   现金比率 0.11  0.07  0.05  0.07  

所得税 -11  5  20  53   资产负债率（%） 66.87  70.04  70.92  69.52  

净利润 41  46  169  427   经营效率     

归属于母公司净利润 41  46  169  427   应收账款周转天数 135.48  165.00  150.00  140.00  

EBITDA 211  264  452  787   存货周转天数 94.02  80.92  80.92  80.92  

      总资产周转率 0.88  0.83  0.99  1.13  

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

货币资金 273  206  159  310   每股收益 0.09  0.10  0.39  0.98  

应收账款及票据 1,254  1,843  2,286  2,866   每股净资产 3.40  3.51  3.90  4.87  

预付款项 25  37  50  64   每股经营现金流 -0.54  -0.25  0.56  1.04  

存货 749  777  1,033  1,339   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 323  291  348  422   估值分析         

流动资产合计 2,624  3,154  3,876  5,002   PE 164  147  40  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.5  4.4  4.0  3.2  

固定资产 1,239  1,354  1,455  1,513   EV/EBITDA 37.17  31.24  18.30  10.32  

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  1,961  1,975  1,980        

资产合计 4,485  5,115  5,851  6,982        

短期借款 681  924  1,109  1,109   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,498  1,697  2,256  2,925   净利润 41  46  169  427  

其他流动负债 235  326  151  188   折旧和摊销 135  150  186  221  

流动负债合计 2,414  2,946  3,515  4,222   营运资金变动 -464  -366  -189  -282  

长期借款 483  532  532  532   经营活动现金流 -237  -108  246  454  

其他长期负债 102  104  102  100   资本开支 -653  -246  -201  -228  

非流动负债合计 585  636  634  632   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,999  3,583  4,150  4,854   投资活动现金流 -660  -251  -207  -235  

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  341  -23  -2  

股东权益合计 1,486  1,533  1,702  2,128   筹资活动现金流 957  292  -86  -68  

负债和股东权益合计 4,485  5,115  5,851  6,982   现金净流量 59  -67  -46  151  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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