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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1987.56 2362.04 2656.10 3525.23 4214.00 

净利润（百万元）  341.27 478.58 398.33 599.76 759.21 

每股收益（元） 0.42 0.59 0.49 0.74 0.94 

每股净资产（元）  4.97 5.33 5.78 6.26 6.89 

P/E 53.54 38.18 45.87 30.46 24.07 

P/B 4.56 4.25 3.92 3.62 3.29 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 三季报业绩低于预期，产品降价拖累毛利率下滑。公司 2019 年前

三季度实现营收 19.31 亿元，同比增长 10.38%，归母净利润 2.97

亿元，同比下滑 17.87%，其中第三季度实现营收 7.14 亿元，同比

增长 15.14%，但是对应归母净利润 1.01 亿元，同比下滑 24.7%，

低于市场预期。2019Q3 毛利率为 33.51%，同比下滑 4.62pct。下滑

的主要原因是今年产品价格整体上有 3-5 个点的下滑，且新产品量

还不大，对于整体毛利率的影响很小。 

 基站、手机端齐发力，5G产品表现亮眼。5G 手机对元器件的小型

化提出了更高的要求，公司对 01005 小型电感进行了扩产，产能由

去年的 50 亿只提升至今年的 100 亿只，随着明年 5G 手机的放量，

01005 的渗透率将会进一步提升，预计 5G 手机单机电感价值量较

4G 手机将增加 30%左右，公司业绩有望随之快速释放。基站端，

公司自主研发的 LTCC 器件前三季度营收在七千万左右，同比增长

10%以上，显示出良好的增长态势，随着 5G 基站建设高峰期的到

来，LTCC 有望进一步放量。 

 汽车电子业务高速成长。公司目前已经打入包括博世、特斯拉、

CATL 在内的多家知名厂商的供应链体系中。2019 年实现为大客户

大批量稳定供货，维持了高增长态势，上半年同比增长了 429.97%。

公司最主要的产品是泊车辅助装置的变压器，预计今年全年将贡献

2 亿左右的营收。明年有望在 BMS、OBC 等方面持续放量。 

 给予公司“谨慎推荐”评级。预计 2019-2021 年，公司实现营收 26.56、

35.25、42.14 亿元，实现归母净利润 3.98、5.99、7.59 亿元，EPS

分别为 0.49、0.74、0.94 元，对应当前股价 PE 为 47.74、31.74、

25.08 倍，给予公司“谨慎推荐”评级。考虑公司处于电感企业第

一梯队，且汽车电子产品不断获得大客户的认可，参考同行业水平，

给予公司 2020 年 31-33 倍 PE，对应合理区间为 23.04-24.53 元。 

 风险提示：下游需求不及预期；新产品放量进度不及预期 

（吴迪对本文亦有贡献） 
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1 三季报业绩低于预期，产品降价拖累毛利率下滑 

公司 2019 年前三季度实现营收 19.31 亿元，同比增长 10.38%，归母净利润 2.97 亿

元，同比下滑 17.87%，其中第三季度实现营收 7.14 亿元，同比增长 15.14%，但是对应

归母净利润 1.01 亿元，同比下滑 24.7%，低于市场预期。低于预期的原因主要是消费形

势不够好，整体需求不振，加上公司的汽车电子业务刚刚起步，尚未完全释放出来，且

电感产品整体价格比起去年有所下降。 

图 1： 2014-2019Q3 营收及增速  图 2： 2014-2019Q3 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

毛利率方面，2019 年整体毛利率水平要低于 2018 年，2018 上半年电感市场迎来了

一波涨价，公司毛利率随之走高，2018 下半年年末整体需求变弱，行业进入去库存阶段，

一直延续到今年上半年。2019Q3毛利率为33.51%，同比下滑4.62pct，环比下滑了2.14pct。

环比下滑的主要原因是今年年中大客户招标，产品价格整体上有 3-5 个点的下滑，且新

产品量还不大，对于整体毛利率的影响很小。期间费用率自 2018Q3 开始呈现一个上升的

趋势，增加最多的是管理费用率。2019Q3 管理费用率达到 12.67%，主因是公司的研发

人员增多，提升了整体工资水平，对于技术团队的主要人员也是做了提薪奖励，此外今

年 Q3 计提了一部分年终奖。 

图 3： 2017Q1-2019Q3 毛利率和净利率   图 4： 2017Q1-2019Q3 三费情况  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从收入结构来看，2019Q3 占比最高的是通讯部分，也就是手机端的业务，占比达到

47%，较去年同期略微下降了 2pct，仍是公司最主要的营收来源。上升最快的是汽车部分，
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从 18Q3 的 7%提升到了 19Q3的 13%，汽车电子部分的营收今年上半年同比增长了 430%，

预计今年全年汽车电子营收可达 2 亿。分具体产品来看，叠层和绕线仍是占比最高的产

品，分别达到了 22.89%和 35.46%，去年同期叠层和绕线的占比是 28.4%和 43.4%，合计

下滑了 13.45pct。下滑的原因一方面是 LTCC、汽车电子等业务的快速增长，另一方面是

叠层绕线产品的增速仍没有完全释放，除部分 5G 类核心产品增速客观外，其余增速不明

显。 

图 5：产品收入拆分  图 6： 2019Q3 产品分类占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

2 基站、手机端齐发力，5G 产品表现亮眼 

在智能手机的快速迭代浪潮下，手机中的各类元器件用量也随之增加，与此同时手

机整体的体积并没有大幅增加，这对于元器件的小型化提出了更高的要求。迈入 5G 时代

后，手机接收的频段数增多，射频器件用量明显增长。作为最基础的被动器件之一，电

感在单机中的用量呈现数量增加体积变小的趋势。 

图 7：射频电路用 0201 和 01005 型电感  

 

资料来源：公司官网，财富证券 

顺络电子于 2017 年成功量产 0201 型电感，目前 0201 型电感已经占据高精密电感市

场绝大部分的市场份额，是公司叠层产品主要出货产品。公司又于今年完成了体积更小

的 01005 型电感的量产，其面积是 0201 型的 44%，体积仅为 0201 型的 30%，在对于元

器件体积要求更高的 5G 手机中，01005 型电感必将有更大的发挥空间。目前全球仅村田、
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TDK、顺络电子能量产此款电感。公司对 01005 型电感进行了扩产，产能由去年的 50 亿

只提升至今年的 100 亿只，随着明年 5G 手机的放量，01005 的渗透率将会进一步提升，

预计 5G 手机单机电感价值量较 4G 手机将增加 30%左右，公司业绩有望随之快速释放。 

LTCC 器件可进一步将电路小型化与高密度化，适用于高频通讯用组件，因此在 5G

基站建设中有着大量的应用。顺络电子自 2008 年开始自主研发 LTCC，技术储备丰厚，

目前公司的 LTCC 主要是用于基站端，未来有望向手机端渗透。今年前三季度 LTCC 营

收在七千万左右，同比增长 10%以上，显示出来良好的增长态势，随着 5G 基站建设高

峰期的到来，LTCC 有望进一步放量。 

3 汽车电子业务高速成长 

汽车智能化和新能源汽车的推出使汽车电子产业迈入高速增长时代。公司自 2008 年

起就积极布局汽车电子领域，目前已经打入包括博世、特斯拉、CATL 在内的多家知名厂

商的供应链体系中。2018 年公司汽车电子业务同比增长了 468%，2019 年实现为大客户

大批量稳定供货，维持了高增长态势，上半年同比增长 429.97%。公司最主要的产品是

泊车辅助装置的变压器，预计今年全年将贡献 2 亿左右的营收。今年上半年公司又新开

拓了 CATL、科博达等新客户，明年有望在 BMS、OBC 等方面持续放量。且汽车电子供

应链稳定，进入壁垒高，一旦通过客户认证，切入客户供应体系，未来也将持续获得订

单，为公司业绩长期稳定增长提供保障。 

4 盈利预测 

预计 2019-2021 年，公司实现营收 26.56、35.25、42.14 亿元，实现归母净利润 3.98、

5.99、7.59 亿元，EPS 分别为 0.49、0.74、0.94 元，对应当前股价 PE 为 45.87、30.46、

24.07 倍，给予公司“谨慎推荐”评级。考虑公司处于电感企业第一梯队，且汽车电子产

品不断获得大客户的认可，参考同行业估值水平，给予公司 2020 年 31-33 倍 PE，对应合

理区间为 23.04-24.53 元。 

5 风险提示 

下游需求不及预期；新产品放量进度不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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