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报告关键要素: 

     11年3季度，公司营业收入维持高速增长，原材料价格上涨导致毛利率大幅下滑，预计12年随着银

价回调，公司产品毛利率迎来向上拐点。预测11-12年公司EPS为0.51元和0.75元，按17日收盘价16.65

元计算，对应PE为32.65倍和22.2倍，给予“增持”评级。 

事件: 

 顺络电子（002138）公布2011年三季报。11年前3季度，公司实现销售收入4.26亿元，同比增长28.41%,

营业利润7526万元，同比减少17.74％，净利润6763万元，同比减少12.46％，每股收益0.33元。 

 点评: 

 片式电感元件符合行业发展趋势。公司主要产品为片式电感元件，下游客户为手机、电脑等电子产

品制造商，公司产品终端用户包括英特尔、戴尔、索尼、松下等国内外知名企业。电子产品因便携

性需求将更多采用片式元器件，公司产品符合行业发展趋势。 

 11年3季度，公司营业收入保持较高增速。第三季度公司收入1.51亿元，同比增长26.41%，环比增

长9.52%；实现净利润2494万元，同比增长1.25%，环比增长26.39%。虽然电子元器件行业整体处于

去库存周期，但公司生产的片式电感元件受智能手机等新型电子产品的需求拉动，订单较为稳定，

因而收入增速高于行业平均水平。 

 公司盈利能力和银价密切相关。11年3季度，公司产品毛利率为27.19%，同比大幅下滑18.33个百分

点，环比下降4.56个百分点。主要原因是原材料在营业成本中占比高达40%，主要材料电极银浆价

格随银价大幅上涨。公司采用加权平均法计算存货均价，因而10年以来各季度毛利率和当季银价有

线性对应关系。经测算，银价格每上涨1000元/公斤，公司毛利率下降约4个百分点。 

图 1：07-11 年各季度营业收入及同比增速  图 2： 07-11 年各季度净利润及同比增速 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

4Q
06

2Q
07

4Q
07

2Q
08

4Q
08

2Q
09

4Q
09

2Q
10

4Q
10

2Q
11

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

    营业收入(百万元) 收入同比增速（右轴）
 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

1Q
07

3Q
07

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

-150%
-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%
350%
400%

净利润(百万元) 净利润同比增速（右轴）
 

资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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 随着银价下降，预计12年公司毛利率将有所回升。10月份以来，银价呈见顶回落态势，10月14日金

交所银价（T+D）回落至6838元/公斤，若明年银价（全年均值）比当前值下调10%，可以估算公司

产品毛利率将回升至39.2%左右。 

表 1：预测 12 年公司盈利状况随银价变化关系 

假设银价变动幅度 上浮 20% 上浮 10% 10 月 14 收盘价 下调 10% 下调 20% 

12 年平均银价（元/千克） 8205.6 7521.8 6838 6154.2 5470.4 

公司产品毛利率 31.00% 33.73% 36.47% 39.20% 41.94% 

12 年净利润(百万元) 105.5 123.2 140.97 158.68 176.45 

12 年 EPS(元) 0.4991 0.5828 0.6669 0.7506 0.8347 

  来源：中原证券研究所、公司公告、上海金交所 

图 5：上海金交所银价（T+D）变化趋势（单位：元/千克） 
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来源：中原证券研究所、Wind 

 公司募投项目预计在12年达产。3月份公司非公开增发1806万股，增发价23.8元，募集资金4.3亿元

用于扩产，并投产新产品LTCC（低温共烧陶瓷）。达产后，公司电感元件产能将增加到167亿只，增

长约67%；LTCC产品是电感元件的向下延伸，产品较为高端，预期年产能为1.62亿只。截至6月底，

两个项目投资进展约为75%，预计在12年达产。 

图 3： 09-11 年各季度公司毛利率和平均银价（元/千克）  图 4： 10 年以后公司单季度毛利率和银价呈线性相关 
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资料来源：中原证券研究所、公司公告、上海金交所  资料来源：中原证券研究所、公司公告、上海金交所 
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 行业去库存周期或在明年1季度结束。我们在电子元器件行业四季度策略报告中提出，新型电子产

品带动元器件需求逐步回暖，预计明年上半年，去库存周期告一段落，行业整体迎来向上拐点。公

司募投项目达产时间迎合行业拐点，届时产能释放将使公司收入保持高增长态势。 

 给予公司“增持”评级。预测11-12年公司EPS为0.51元和0.75元。按14日收盘价16.65元计算，对

应PE为32.65倍和22.2倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动、人工成本上升。 

 

盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入 （亿元） 3.26 4.49 6.06 7.50 

增长比率（%） 29.85% 37.77% 35.00% 23.70% 

净利润（亿元） 0.61 0.96 1.06 1.59 

增长比率（%） 45.56% 55.96% 10.78% 49.45% 

每股收益（元） 0.50 0.50 0.51 0.75 

市盈率（倍） 33.3 33.3 32.65 22.2 

 

市场数据（2011年10月14日） 基础数据（2011年9月30日） 

收盘价 （元） 16.45 

一年内最高/最低（元） 28.65 /15.88 

沪深300指数 2653.78 

市净率（倍） 5.477 

流通市值（亿元） 27.84 

  

  

每股净资产 （元） 5.3 

每股经营现金流（元） -0.03 

毛利率（%） 31.49 

净资产收益率（%） 6.01 

资产负债率（%） 17.61 

总股本/流通股（万股） 21234/16922 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  

20110955_策略_AAA_电子元器件 2011 年 4 季度投资策略：紧盯下游需求，寻找投

资机会…………11 年 9 月 29日 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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