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[Table_Main] 
收入稳步增长，5G 和汽车电子提供成长动能 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,362 2,935 3,786 4,854 

同比（%） 18.8% 24.3% 29.0% 28.2% 

归母净利润（百万元） 479 600 779 998 

同比（%） 40.2% 25.3% 29.9% 28.0% 

每股收益（元/股） 0.59 0.74 0.97 1.24 

P/E（倍） 33.39 26.65 20.51 16.02      
 

公告：公司发布 2019 年一季报，营业收入 5.45 亿元，同比增长 10.7%；

归母净利润 0.84 亿元，同比下滑 17.71%；扣非归母净利润 0.78 亿元，同

比增长 6.36%。 

投资要点 

 受益大客户备货、汽车电子放量，收入稳定增长：公司在一季度淡季实
现营收 5.45 亿，同比稳定增长，主要得益于大客户华为出货的快速增
长，其他品牌份额也稳步提升。同时，公司已经成为 BOSCH、VALEO、
Tesla 等众多全球知名汽车电子企业正式供应商，汽车电子业务进入快
速增长期。 

 

 产品结构改善，毛利率逐渐提升：公司一季度毛利率 34.78%，同比增
长 1.47 个百分点，环比增长 3.78 个百分点，主要得益于高毛利产品
01005、汽车电子的市场销售比重提升。同时，公司在汽车电子、5G 滤
波器、磁性材料等领域持续投入，一季度研发费用 3685 万，管理费用
3095 万，分别同比增长 29%、32%。另外，由于公司去年同期转让参股
公司股权，获得股权转让税后净收益 2550 万元，影响了今年一季度归
母净利润增速。 

 

 受益 5G 和汽车电子，电感龙头成长动能充足：展望 19 年，随着渠道
库存逐渐清除，以及汽车电子拉动，我们判断公司收入增速有望逐季提
升。5G 渐行渐近，终端方面，公司已经切入 Skyworks 射频模块，有望
充分受益 5G 对电感、射频模块用量的需求；基站方面，5G 基站对高性
能电感、高功率电感、滤波器、耦合器等产品单板用量需求大幅增加，
随着客户的陆续导入，未来成长动能十分充足。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年净利润为 6、 7.8、10 亿元，
实现 EPS 0.74、0.97、1.24 元，对应 PE 为 26.7、20.5、16 倍， 基于
公司近两年较快的业绩增长预期，19 年估值仍存在提升空间，维持“买
入”评级！ 

 

 风险提示：产品价格下滑；新业务进展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.82 

一年最低/最高价 12.99/20.25 

市净率(倍) 3.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
13855.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.22 

资产负债率(%) 21.12 

总股本(百万股) 806.32 

流通A股(百万股) 699.06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
顺络电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,971 3,193 3,128 4,524   营业收入 2,362 2,935 3,786 4,854 

  现金 471 1,154 645 1,259   减:营业成本 1,544 1,911 2,446 3,102 

  应收账款 788 1,106 1,338 1,795      营业税金及附加 33 29 43 60 

  存货 457 582 747 938      营业费用 68 92 117 152 

  其他流动资产 254 352 397 531        管理费用 138 249 282 345 

非流动资产 3,267 3,792 4,601 5,558      财务费用 -16 12 49 92 

  长期股权投资 26 23 20 16      资产减值损失 26 24 35 43 

  固定资产 2,463 2,958 3,726 4,636   加:投资净收益 28 27 34 41 

  在建工程 209 242 286 340      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 107 105 103 102   营业利润 498 645 848 1,101 

  其他非流动资产 463 464 465 464   加:营业外净收支  57 25 26 27 

资产总计 5,237 6,985 7,729 10,082   利润总额 555 670 874 1,128 

流动负债 738 2,040 2,119 3,575   减:所得税费用 72 69 92 125 

短期借款 60 700 1,250 2,000      少数股东损益 4 1 3 6 

应付账款 0 213 60 287   归属母公司净利润 479 600 779 998 

其他流动负债 678 1,127 809 1,288   EBIT 544 669 906 1,199 

非流动负债 142 148 154 159   EBITDA 803 901 1,210 1,596 

长期借款 0 6 12 17                                                                              

其他非流动负债 142 142 142 142   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 880 2,189 2,273 3,734   每股收益(元) 0.59 0.74 0.97 1.24 

少数股东权益 59 60 64 69   每股净资产(元) 5.33 5.87 6.69 7.79 

归属母公司股东权益 4,298 4,735 5,393 6,279   

发行在外股份(百万

股) 812 806 806 806 

负债和股东权益 5,237 6,985 7,729 10,082   ROIC(%) 10.6% 10.8% 12.0% 12.7% 

                                                                           ROE(%) 11.1% 12.5% 14.3% 15.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 34.6% 34.9% 35.4% 36.1% 

经营活动现金流 597 939 184 1,373   销售净利率(%) 20.3% 20.4% 20.6% 20.5% 

投资活动现金流 -376 -730 -1,079 -1,314 

 

资产负债率(%) 16.8% 31.3% 29.4% 37.0% 

筹资活动现金流 -176 473 386 555   收入增长率(%) 18.8% 24.3% 29.0% 28.2% 

现金净增加额 49 682 -509 614   净利润增长率(%) 40.2% 25.3% 29.9% 28.0% 

折旧和摊销 258 232 303 397  P/E 33.39 26.65 20.51 16.02 

资本开支 429 528 812 961  P/B 3.72 3.37 2.96 2.55 

营运资本变动 -164 121 -916 -79  EV/EBITDA 19.74 17.56 13.96 10.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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