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短期新品拓展影响业绩，长期看好陶瓷/绕线业务拓展 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 75547 

已上市流通股（万股） 67303 

总市值（亿元） 153 

流通市值（亿元） 137 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 12.7 

资产负债率 33.5% 

主要股东 金倡投资有限公司 

主要股东持股比例 11.74% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 9 37 

相对表现 8 6 28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《顺络电子（002138）—多业务
布局助力成长，员工持股再展信心》
2017-03-28 

2、《顺络电子（002138）—拟并表
信柏，强化精细陶瓷业务能力》
2017-03-10 

3、《顺络电子（002138）—业绩符
合预期，17 年新业务将多点开花》
2017-02-23 
 
 

事件： 

公司发布 17 年 1 季报，公司实现收入 3.60 亿元，同比增长 7.07%；实现归母净

利润 6490.6 万元，同比下滑 14.34%；对应 EPS0.09 元。公司预计 1-6 月实现

归母净利润 1.40 亿元-1.92 亿元，同比下降 20%-上升 10%。 

评论： 

1、Q1 淡季影响收入，费用影响净利润 

上半年国内消费电子出货相对较低，公司多项新品业务处于拓展初期，收入增速

相对较低。毛利率 39.8%，同比小幅下降 0.7 个百分点，不过环比改善明显，提

升 4.7 个百分点，绝对值也处于历史同期较高水平。股权激励等费用推升费用率，

管理费用率 13.8%，同比增加 3.7 个百分点，期间三费费用率合计提升 4.8 个百

分点，是净利润增速较低的主要原因。 

2、新品业务下半年有望逐步释放，补充成长业绩 

Q2 旺季逐步来临，公司经营效率会有所改善，尤其陶瓷指纹片业务去年上半年

基数较低。单季度盈利大概率有所提升。按照上半年 1.4-1.9 亿元盈利指引区间

均值来看，Q2 单季度净利润逐步转正。公司包括变压器、NFC/WPC、陶瓷外观

件等新品业务下半年有望逐步放量，补充业绩成长。 

3、长期看好陶瓷与绕线工艺产品拓展。 

公司长期积累流延与绕线工艺，其中流延工艺在白瓷与黑磁产品中有广阔的应

用，包括叠层电感，陶瓷片，隔磁片，5G 时代广泛应用的 SAW/双工/开关等 LTCC

产品；绕线工艺则是绕线电感、NFC/WPC 线圈，变压器等产品的基础工艺。公

司依托两大工艺基础在新产品、新应用方面进行拓展，市场空间逐步打开。5G、

智能汽车新趋势下，射频等相关产品的拓展更具发展前景。 

估值与投资建议 

尽管短期新品拓展费用率较高等问题影响，我们认为公司长期布局方向确定，市

场竞争力十足。公司去年完成股权激励，今年筹划 5 亿元左右员工持股计划，对

未来发展也颇具信心。调整 17-19 年 451/607/818 亿元利润预测，对应

EPS0.60/0.80/1.08 元，同比增长 25%/35%/35%，我们维持强烈“推荐评级-A”，

给予目标价 22-24 元。 

风险提示 

新品拓展低预期，电子行业景气度下行 

 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002 

马鹏清 
0755-82958360 

mapq@cmschina.com.cn 

S1090515080001  
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表 1：公司财务数据情况 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1319 1736 2215 2881 3774 

同比增长 13% 32% 28% 30% 31% 

营业利润(百万元) 268 368 467 631 859 

同比增长 23% 38% 27% 35% 36% 

净利润(百万元) 263  359  451  607  818  

同比增长 24% 36% 25% 35% 35% 

每股收益(元) 0.36  0.48  0.60  0.80  1.08  

P/E(倍) 57.1  42.7  34.0  25.3  18.7  

P/B(倍) 6.2  5.8  4.9  4.2  3.5  

资料来源：招商证券，Wind 

 

图 1：顺络电子历史 PE Band  图 2：顺络电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《顺络电子（002138） —新品放量，被动元器件龙头开启新一轮成长周期》   

2016-04-22 

2、《顺络电子（002138）—增发确定成长布局，股权激励彰显成长信心》2016-07-05 

3、《顺络电子（002138）—中报高增长，新业务逐步进入放量阶段》2016-08-07 

4、《顺络电子（002138）—股权激励授予完成，多项新业务将逐步放量》2016-09-20 

5、《顺络电子（002138）—新业务驱动收入增速逐季提升，未来成长更为可期》 

2016-10-23 

6、《顺络电子（002138）—业绩符合预期，17 年新业务将多点开花》2017-02-22 

7、《顺络电子（002138）—拟并表信柏，强化精细陶瓷业务能力》2017-03-09 

8、《顺络电子（002138）—多业务布局助力成长，员工持股再展信心》2017-03-27 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1036  1438  1508  1986  2627  

现金 202  303  97  151  225  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 104  149  191  248  325  

应收款项 493  675  837  1089  1426  

其它应收款 6  13  17  22  29  

存货 207  266  327  426  556  

其他 24  31  39  51  67  

非流动资产 2203  2603  2988  3038  3087  

长期股权投资 55  61  61  61  61  

固定资产 1727  2067  2464  2525  2583  

无形资产 88  91  82  74  67  

其他 333  385  381  378  376  

资产总计 3240  4041  4497  5024  5714  

流动负债 669  1231  1236  1204  1139  

短期借款 207  601  554  417  213  

应付账款 127  181  229  297  389  

预收账款 5  4  5  6  8  

其他 331  445  449  484  529  

长期负债 162  145  145  145  145  

长期借款 12  83  83  83  83  

其他 150  63  63  63  63  

负债合计 831  1376  1382  1349  1284  

股本 741  755  755  755  755  

资本公积金 843  874  874  874  874  

留存收益 826  1037  1487  2049  2807  

少数股东权益 (1) (1) (2) (4) (6) 

归属于母公司所有者权益 2409  2666  3117  3679  4436  

负债及权益合计 3240  4041  4497  5024  5714   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 355  283  394  440  533  

净利润 263  359  451  607  818  

折旧摊销 140  95  112  129  131  

财务费用 18  13  39  33  22  

投资收益 1  (3) (7) (8) (8) 

营运资金变动 (71) (171) (209) (330) (442) 

其它 3  (11) 8  9  12  

投资活动现金流 (328) (505) (500) (180) (180) 

资本支出 (389) (475) (500) (180) (180) 

其他投资 61  (30) 0  0  0  

筹资活动现金流 28  268  (99) (207) (279) 

借款变动 (4) 473  (67) (137) (204) 

普通股增加 370  15  0  0  0  

资本公积增加 (339) 31  0  0  0  

股利分配 (74) (148) 0  (45) (61) 

其他 75  (103) (32) (25) (14) 

现金净增加额 54  45  (205) 53  74    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1319  1736  2215  2881  3774  

营业成本 838  1094  1384  1801  2352  

营业税金及附加 5  13  16  21  28  

营业费用 43  51  62  81  106  

管理费用 144  189  246  311  415  

财务费用 13  21  38.6  33  22  

资产减值损失 8  6  8  12  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 (1) 6  7  8  8  

营业利润 268  368  467  631  859  

营业外收入 23  23  26  33  37  

营业外支出 1  1  0  0  0  

利润总额 290  390  493  664  896  

所得税 28  32  44  59  80  

净利润 262  358  449  605  816  

少数股东损益 (2) (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 263  359  451  607  818  

EPS（元） 0.36  0.48  0.60  0.80  1.08   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 13% 32% 28% 30% 31% 

营业利润 23% 38% 27% 35% 36% 

净利润 24% 36% 25% 35% 35% 

获利能力      

毛利率 36.5% 37.0% 37.5% 37.5% 37.7% 

净利率 20.0% 20.7% 20.3% 21.1% 21.7% 

ROE 10.9% 13.5% 14.5% 16.5% 18.4% 

ROIC 9.6% 10.6% 12.3% 14.5% 17.0% 

偿债能力      

资产负债率 25.7% 34.0% 30.7% 26.9% 22.5% 

净负债比率 7.3% 17.4% 14.2% 9.9% 5.2% 

流动比率 1.5  1.2  1.2  1.6  2.3  

速动比率 1.2  1.0  1.0  1.3  1.8  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.7  

存货周转率 4.1  4.6  4.7  4.8  4.8  

应收帐款周转率 3.0  3.0  2.9  3.0  3.0  

应付帐款周转率 7.5  7.1  6.8  6.8  6.9  

每股资料（元）      

每股收益 0.36  0.48  0.60  0.80  1.08  

每股经营现金 0.48  0.37  0.52  0.58  0.71  

每股净资产 3.25  3.53  4.13  4.87  5.87  

每股股利 0.20  0.00  0.06  0.08  0.11  

估值比率      

PE 57.1  42.7  34.0  25.3  18.7  

PB 6.2  5.8  4.9  4.2  3.5  

EV/EBITDA 22.5  19.5  15.2  11.8  9.3   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
子制造产业经验，2016 年 6 月加入招商电子团队，任电子行业分析师。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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