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业绩拐点在即 

 我们目前推荐顺络电子的逻辑主要有以下三点：（1）银价大幅下降带来的

盈利改善年底就将显现，且有望持续；（2）明年下游需求旺盛+产能成熟；

（3）从市值角度看，公司被低估。 

 第一、公司毛利率对银价极为敏感，根据我们的测算（详见《生产要素价

格变动对顺络电子毛利率影响的探讨》），以 2011 年 3 季度为基础，银价

每变动 10%，毛利率反向变动 1.7 个百分点，9 月底银价下降约 20%并维

持，考虑有 2-3 个月的存货周期，因此今年 12 月开始，预计毛利率上涨

3.4 个百分点左右，而且规模效应以及股权激励费用减少等因素将压低期

间费用率，亦即净利率上涨幅度更大，考虑到目前 16%左右的净利率，该

上涨对应的业绩增长比例是非常可观的，对业绩的影响在明年将集中体现。

 第二、明年下游需求乐观，且有产能配合。公司产品主要是叠层片感和绕

线片感，前者主要用于高速处理信号的场合，其主要下游智能手机、数据

卡、WIFI 等将保持高速增长，且公司的技术优势使其和台厂错位竞争；绕

线片感相对叠层片感，在功率处理场合优势极大，LED 的供电需将工频市

电经 AC/DC 和 DC/DC 环节转化为低压直流电，整流、滤波等环节均需绕

线片感，我们预测 2012 年 LED 照明的补贴极有可能开始实施，这对于顺

络是双面利好：一方面增大需求量；另一方面，补贴必然对应寿命、转化

效率等指标的严格测试，促使客户向顺络等行业龙头靠拢。同时，增发项

目对应的产能经过今年的调试期，明年其经济性将有保证。 

 第三、公司市值（29.3 亿元）目前被显著低估，从几个角度看：（1）既有

产品的市场空间看，2011 年预计电感全球市场空间为 468 亿元，而片式电

感是小型化驱动下的必然选择；（2）新产品的拓展空间看，顺络向钽电容

和敏感器件的横向拓展，以及向 LTCC 的纵向拓展，对估值都应有正面影

响；（3）和手机产业链的其它 A 股公司相比，市值较低。 

 我们预测，公司 11-13 年 EPS 为 0.47、0.74、1.03 元，对应 29.5、18.7、
13.4 倍 PE，维持增持评级。 

 风险提示。银价出现大幅波动，新产品开发进度低于预期。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 449.1 572.0 771.0 1047.0

(+/-%) 37.8 27.4 34.8 35.8

归属母公司净利润(百万元) 95.8 100.6  159.7 222.3 

(+/-%)  56.0 5.0% 58.7% 39.2%

EPS(元) 0.45 0.47 0.74 1.03

P/E(倍) 30.6 29.5  18.7 13.4 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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毛利率对银价的敏感性分析 

我们在报告《生产要素价格变动对顺络电子毛利率影响的探讨》中，详细分析了顺络

“毛利率对银价、人工成本变动的敏感性”问题，根据 2011 年 3 季度数据，我们对

此表进行如下修正，银价每变动 10%，毛利率反向变动 1.7 个百分点。根据该表计算，

2011 年 Q3 毛利率同比 2010 年 Q3 下滑 19.7 个百分点，实际下滑 18.3 个百分点。 

表格 1：银价、人工成本变动对公司毛利率的影响 

 
人工成本变动

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

银 

价 

变

动 

-50% 8.3% 7.2% 6.1% 5.0% 3.9% 2.8% 1.7%

-40% 6.6% 5.5% 4.4% 3.3% 2.2% 1.1% 0.1%

-30% 5.0% 3.9% 2.8% 1.7% 0.6% -0.5% -1.6%

-20% 3.3% 2.2% 1.1% 0.0% -1.1% -2.2% -3.3%

-10% 1.7% 0.6% -0.5% -1.6% -2.7% -3.8% -4.9%

0% 0.0% -1.1% -2.2% -3.3% -4.4% -5.5% -6.6%

10% -1.7% -2.7% -3.8% -4.9% -6.0% -7.1% -8.2%

20% -3.3% -4.4% -5.5% -6.6% -7.7% -8.8% -9.9%

30% -5.0% -6.0% -7.1% -8.2% -9.3% -10.4% -11.5%

40% -6.6% -7.7% -8.8% -9.9% -11.0% -12.1% -13.2%

50% -8.3% -9.3% -10.4% -11.5% -12.6% -13.7% -14.8%

60% -9.9% -11.0% -12.1% -13.2% -14.3% -15.4% -16.5%

资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

银价自今年 9 月底以来下降约 20%并维持，如下图。 

图 1： 白银价格走势（长江有色市场， 2010 年 1 月 4 日至 2011 年 10 月 24 日） 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

公司产品的横向和纵向扩张 

顺络电子的横向扩张主要包括向钽电容和敏感器件等其他被动元器件拓展，纵向扩张

主要是向 LTCC 等集成化器件拓展。 
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图 2： 公司向行业内相近产品的横向扩张 

资料来源：顺络电子，网络资料，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司向下游产品的纵向扩张 

 

资料来源：顺络电子，网络资料，华泰联合证券研究所 

 

公司和手机产业链的其它 A 股公司相比市值较低 

图 4： 手机产业链主要 A 股公司市值比较 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

银价出现大幅波动，新产品开发进度低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 369 615 801 1131 营业收入 449 572 771 1047
现金 91 277 341 500 营业成本 245 364 477 646
应收账款 104 136 183 249 营业税金及附加 1 1 1 1
其他应收款 8 7 9 13 营业费用 22 24 29 38
预付账款 9 9 12 18 管理费用 57 61 81 109
存货 134 159 216 299 财务费用 9 1 -9 -13
其他流动资产 23 28 38 52 资产减值损失 5 4 4 4
非流动资产 659 800 807 754 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 372 572 613 578 营业利润 111 117 187 262
无形资产 58 64 71 79 营业外收入 4 3 3 3
其他非流动资 229 0 124 97 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 1028 1415 1608 1885 利润总额 115 119 190 264
流动负债 323 99 124 158 所得税 19 18 30 42
短期借款 234 2 2 2 净利润 96 101 160 222
应付账款 48 58 78 107 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 42 39 45 50 归属母公司净利 96 101 0 222
非流动负债 67 44 42 42 EBITDA 163 162 237 313
长期借款 31 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.47 0.75 1.05
其他非流动负 36 44 42 42  
负债合计 391 143 166 200 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 194 322 325 331 成长能力  
资本公积 242 648 655 669 营业收入 37.8% 27.3% 34.8% 35.9%
留存收益 202 302 462 684 营业利润 50.0% 5.6% 60.4% 39.6%
归属母公司股 638 1272 1442 1685 归属母公司净利 56.0% 5.0% 58.7% 39.2%
负债和股东权 1028 1415 1608 1885 获利能力  
   毛利率(%) 45.5% 36.3% 38.1% 38.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.3% 17.6% 20.7% 21.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.0% 7.9% 11.1% 13.2%
经营活动现金 77 103 110 135 ROIC(%) 12.3% 10.0% 13.6% 17.6%
净利润 96 101 160 222 偿债能力  
折旧摊销 43 44 58 64 资产负债率(%) 38.0% 10.1% 10.3% 10.6%
财务费用 9 1 -9 -13 净负债比率(%) 67.94 1.39% 1.20% 1.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.14 6.20 6.45 7.14
营运资金变动 -96 -46 -104 -146 速动比率 0.71 4.52 4.62 5.16
其他经营现金 24 4 5 8 营运能力  
投资活动现金 -270 -186 -65 -10 总资产周转率 0.53 0.47 0.51 0.60
资本支出 270 178 56 0 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.44 6.88 7.03 7.01
其他投资现金 0 -8 -9 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 193 270 19 33 每股收益 (最新 0.45 0.47 0.75 1.05
短期借款 204 -232 0 0 每股经营现金流 0.24 0.32 0.34 0.42
长期借款 31 -31 0 0 每股净资产 (最 1.98 3.95 4.48 5.24
普通股增加 72 127 3 6 估值比率  
资本公积增加 -15 406 7 14 P/E 30.60 29.10 18.30 13.20
其他筹资现金 -100 -1 9 13 P/B 6.96 3.49 3.08 2.64
现金净增加额 0 186 64 158 EV/EBITDA 19 19 13 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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