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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.503 0.493 0.377 0.553 0.700 
每股净资产(元) 4.29 3.28 5.28 5.65 6.22 
每股经营性现金流(元) 0.83 0.39 0.16 1.02 0.78 
市盈率(倍) 40.23 56.16 42.78 29.19 23.06 
行业优化市盈率(倍) 54.50 65.45 44.94 44.94 44.94 
净利润增长率(%) 45.56% 55.96% -16.41% 46.56% 26.60%
净资产收益率(%) 11.73% 15.03% 7.15% 9.78% 11.25%
总股本(百万股) 122.20 194.33 212.34 212.34 212.34  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 02 月 29 日 

顺络电子 (002138 .SZ)      器件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司全年实现营业收入 5.50 亿元，同比增长 22.55%，实现归属于上市公

司股东的净利润 8,011 万元，同比下滑 16.41%，按最新股本计算 EPS 为

0.377 元，低于市场和我们之前的预期。公司同时公布利润分配预案，以资

本公积金每 10 股转增 5 股，并派送现金股利 1.5 元。 

经营分析 
 成本上升加需求下滑致公司整体经营落入低谷：公司全年毛利率和净利率

分别降至 29.95%和 14.55%，同比下滑 15.5 和 6.8 个百分点，ROE 为

7.15%，均为历史低位。公司经营探底的原因，一方面来自年内成本的高

企，占公司成本 40%的银浆价格一度涨幅达 8 成，同时人员规模扩大、单

位人工成本上升；另一方面，受欧债危机的宏观经济影响，半导体下游需

求下降，尤其是下半年下游去库存周期较长，影响了公司接单情况，四季

度收入也出现了 18.11%的环比下滑。 
 经营面向好趋势已现，公司业绩或将反转： 1、目前银价已从高位大幅回

落，从今年初开始有望推动毛利率回升，同时随着新产能的开出，规模效

应将逐渐体现，人员结构也将相对稳定，使人力成本不会再出现大的变

动。2、公司主要客户中兴华为 2012 年需求预计将有较高增长，其中智能

手机销量将翻番，宽带及云计算等通信领域建设也有望带来大量订单，目

前一季度公司已陆续接获急单，而其他高端芯片、LED、汽车电子等领域

的新客户也在积极开拓中。3、产业转移的长期投资逻辑依然成立，依托于

技术和产能优势以及优质客户储备，公司将继续提升市场占有率，实现规

模扩张。 

下调盈利预测，维持买入评级 
 我们下调盈利预测，预计 2012-2014 年公司将实现净利润 1.17、1.49 和

1.82 亿元，同比增长 46.56%、26.60%和 22.38%，按最新的股本计算对应

的 EPS 为 0.553、0.700、0.857 元。 
 维持“买入”评级：公司目前股价对应 2012 年 29 倍 PE，高于电子行业

核心公司平均估值水平，但考虑到公司大概率实现经营反转，毛利率、

ROE 水平将回升，具有较高业绩弹性，故维持“买入”评级，目标价

16.59 元，对应 12 年 30 倍 PE。 

评级：买入      维持评级 

盈利能力处历史低位 静待经营反转 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.14 元 
目标（人民币）：16.59 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 169.22

总市值(百万元) 3,427.14
年内股价最高最低(元) 28.02/12.44
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《银价大幅回落有望使公司盈利水平

回升》，2011.10.17 

2. 《短期盈利下滑不改公司长期向

好》，2011.7.15 
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盈利能力处历史低位，静待经营反转 

 公司全年实现营业收入 5.50 亿元，同比增长 22.55%，实现归属于上市公
司股东的净利润 8,011 万元，同比下滑 16.41%；毛利率、净利率和 ROE
分别为 29.95%、4.55%和 7.15%，均处于历史低位；期间费用随着股权
激励成本的减少以及管理层绩效工资下降，费用率整体下降 4.6 个百分
点；由于海外市场受到欧债等宏观经济影响，收入增长较慢，公司国内销
售收入则实现 36.27%的增长，占比首次超过海外。 

 从单季度情况来看，四季度行业景气低迷订单下降，收入和净利润分别环
比下滑 18.11%和 49.95%；毛利率和净利率水平也均为年内最低点，分别
为 24.62%和 10.07%。 

 

 银浆占公司成本的 40%，是影响毛利率变动的重要因素。2011 年，银浆
价格在年中一度涨幅达 8 成，对公司构成巨大的成本压力。但四季度起，
银浆价格已逐渐从高位回落，考虑到公司原材料存货周转因素，预计今年
初开始，银价下降对毛利率的提升作用将逐渐显现。 

图表1： 公司收入和净利润增长情况 图表2： 公司盈利能力变化情况 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表3： 公司单季度经营情况 

顺络电子 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4

营业收入 48.95 60.78 89.58 51.76 60.63 78.94 95.12 91.32 101.60 110.67 119.81 117.07 136.66 138.29 151.46 124.02

   季度同比 65.75% 69.11% 85.23% 14.50% 23.86% 29.88% 6.18% 76.42% 67.58% 40.20% 25.96% 28.20% 34.51% 24.96% 26.41% 5.94%

   季度环比 8.27% 24.17% 47.40% -42.22% 17.12% 30.20% 20.51% -4.00% 11.25% 8.93% 8.26% -2.29% 16.73% 1.20% 9.52% -18.11%

毛利率 45.79% 38.21% 39.93% 34.29% 44.32% 35.74% 45.72% 40.84% 44.30% 50.42% 45.52% 41.87% 36.00% 31.75% 27.19% 24.62%

营业费用率 4.88% 4.85% 4.71% 4.87% 4.34% 3.87% 4.95% 3.67% 4.93% 4.51% 5.25% 4.99% 3.43% 3.79% 3.87% 4.23%

管理费用率 12.30% 10.87% 12.48% 12.70% 14.77% 9.80% 11.73% 12.85% 12.63% 10.86% 13.51% 13.22% 9.66% 10.49% 8.54% 9.85%

财务费用率 2.85% 0.97% 1.32% 8.34% 1.81% 2.13% 2.04% 1.49% 1.00% 1.36% 2.18% 3.46% 2.37% 1.59% 1.60% 0.43%

净利润 11.17 10.85 16.55 3.65 12.05 12.07 20.50 16.83 20.67 31.96 24.63 18.59 22.97 19.73 24.94 12.48

   季度同比 10.15% -7.09% 11.05% -80.76% 7.86% 11.30% 23.91% 360.73% 71.58% 164.70% 20.11% 10.44% 11.11% -38.26% 1.27% -32.84%

   季度环比 -41.17% -2.87% 52.55% -77.93% 229.79% 0.22% 69.83% -17.92% 22.82% 54.61% -22.94% -24.53% 23.56% -14.09% 26.41% -49.95%

净利润率 22.82% 17.85% 18.47% 7.06% 19.87% 15.30% 21.56% 18.43% 20.35% 28.88% 20.56% 15.88% 16.81% 14.27% 16.47% 10.07%

来源：公司财报，国金证券研究所  
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 2012 年中兴、华为主导的低价智能机市场和通信设备建设增长确定较强，
从两家公司近期与美国芯片厂商签订的 60 亿和 40 亿美元订单即可看出端
倪。其中智能机出货量和收入都将实现翻倍成长，将推动上游供应链订单
繁荣。公司作为中兴、华为片式元件的重要供应商，将获得明显的订单增
长。 

 

下调盈利预测，维持买入评级 

 我们下调盈利预测，预计 2012-2014 年公司将实现净利润 1.17、1.49 和
1.82 亿元，同比增长 46.56%、26.60%和 22.38%，按最新的股本计算对
应的 EPS 为 0.553、0.700、0.857 元。 

 维持“买入”评级：公司目前股价对应 2012 年 29 倍 PE，高于电子行业
核心公司平均估值水平，但考虑到公司大概率实现经营反转，毛利率、
ROE 水平将回升，具有较高业绩弹性，故维持“买入”评级，目标价
16.59 元，对应 12 年 30 倍 PE。 

图表4： 2010 年中以来银价走势 

来源：iFinD，国金证券研究所  

图表5： 中国市场智能手机出货量预测 图表6： 中兴华为在全球手机市场份额快速提升 
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来源：iSuppli，Gartner，国金证券研究所   
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图表7： 行业重点公司估值比较 

代码 公司 收盘价 PB ROE 总市值
2012/2/27 2011 2012 2013 2011 2012 2013 % 百万元

600563.sh 法拉电子 18.74 1.34 1.67 1.97 14.03 11.23 9.52 3.25 17.04 4,216.50
002484.sz 江海股份 18.27 0.65 0.93 1.23 27.98 19.71 14.89 2.34 6.75 2,923.20
002241.sz 歌尔声学 26.58 0.70 1.08 1.56 38.09 24.58 17.04 9.58 25.31 19,977.06
002273.sz 水晶光电 32.20 0.98 1.45 1.92 32.96 22.21 16.77 4.31 15.55 4,020.27
002045.sz 广州国光 6.04 0.25 0.34 0.45 24.16 17.97 13.47 1.80 5.72 2,518.10
002106.sz 莱宝高科 20.00 0.77 1.01 1.35 25.97 19.89 14.82 5.17 15.11 12,007.92
002436.sz 兴森科技 18.18 0.62 0.91 1.22 29.52 20.06 14.88 2.78 7.01 4,061.41

27.53 19.38 14.49 4.18 13.21

002138.sz 顺络电子 16.14 0.38 0.55 0.70 42.81 29.19 23.06 3.06 7.15 3,427.14

EPS PE

平均

来源：iFinD，国金证券研究所  
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图表8：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 251 326 449 550 733 923 货币资金 70 50 91 33 108 202

    增长率 29.8% 37.8% 22.6% 33.2% 25.9% 应收款项 83 95 135 189 241 290

主营业务成本 -152 -190 -245 -386 -501 -636 存货 52 59 134 176 192 230

    %销售收入 60.5% 58.3% 54.5% 70.1% 68.4% 68.9% 其他流动资产 3 1 9 5 24 29

毛利 99 136 204 165 232 287 流动资产 208 205 369 404 565 751

    %销售收入 39.5% 41.7% 45.5% 29.9% 31.6% 31.1%     %总资产 31.1% 30.8% 35.9% 30.7% 45.0% 52.6%

营业税金及附加 0 0 -1 0 0 -1 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 固定资产 373 372 553 804 547 533

营业费用 -12 -14 -22 -21 -27 -34     %总资产 55.6% 55.9% 53.8% 61.1% 43.6% 37.3%

    %销售收入 4.8% 4.2% 4.9% 3.8% 3.7% 3.7% 无形资产 85 83 100 102 141 141

管理费用 -30 -40 -57 -53 -69 -84 非流动资产 462 460 659 912 690 676

    %销售收入 12.1% 12.1% 12.6% 9.6% 9.4% 9.1%     %总资产 68.9% 69.2% 64.1% 69.3% 55.0% 47.4%

息税前利润（EBIT） 57 82 125 91 135 168 资产总计 670 666 1,028 1,315 1,459 1,631

    %销售收入 22.5% 25.2% 27.9% 16.5% 18.4% 18.2% 短期借款 60 30 234 81 0 0

财务费用 -7 -6 -9 -8 -5 -5 应付款项 39 40 71 77 151 182

    %销售收入 3.0% 1.9% 2.0% 1.5% 0.7% 0.5% 其他流动负债 11 24 18 -4 81 100

资产减值损失 -3 -2 -5 -6 0 0 流动负债 110 94 323 154 232 283

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 31 26 26 27

投资收益 0 0 0 15 5 8 其他长期负债 62 47 36 15 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 15.6% 3.6% 4.5% 负债 173 141 391 195 258 310

营业利润 46 74 111 91 135 171 普通股股东权益 498 524 638 1,120 1,201 1,322

  营业利润率 18.4% 22.6% 24.7% 16.6% 18.4% 18.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 2 -1 4 5 6 7 负债股东权益合计 670 666 1,028 1,315 1,459 1,631

税前利润 48 72 115 96 141 178

    利润率 19.1% 22.2% 25.6% 17.5% 19.2% 19.3% 比率分析

所得税 -6 -11 -19 -16 -23 -29 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.9% 15.2% 16.7% 16.9% 16.5% 16.5% 每股指标

净利润 42 61 96 80 117 149 每股收益 0.449 0.503 0.493 0.377 0.553 0.700

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 5.294 4.289 3.282 5.276 5.655 6.225

归属于母公司的净利 42 61 96 80 117 149 每股经营现金净流 0.696 0.831 0.394 0.164 1.021 0.775

    净利率 16.8% 18.9% 21.3% 14.6% 16.0% 16.1% 每股股利 0.300 0.250 0.000 0.000 0.130 0.130

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.48% 11.73% 15.03% 7.15% 9.78% 11.25%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 6.30% 9.23% 9.32% 6.09% 8.05% 9.11%

净利润 42 61 96 80 117 149 投入资本收益率 8.92% 12.58% 11.53% 6.10% 9.20% 10.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 31 42 48 6 59 65 主营业务收入增长率 57.86% 29.85% 37.77% 22.55% 33.21% 25.91%

非经营收益 4 7 6 0 -6 -7 EBIT增长率 -0.49% 45.64% 52.00% -27.52% 49.09% 24.40%

营运资金变动 -13 -9 -73 0 46 -42 净利润增长率 -24.21% 45.56% 55.96% -16.41% 46.56% 26.60%

经营活动现金净流 65 101 77 86 217 165 总资产增长率 19.36% -0.69% 54.51% 27.93% -4.59% 13.75%

资本开支 -104 -60 -270 -362 -39 -44 资产管理能力

投资 -118 0 0 15 -1 0 应收账款周转天数 87.7 82.5 73.6 82.0 80.0 76.0

其他 0 0 0 -1 5 8 存货周转天数 102.5 106.8 144.4 148.0 140.0 132.0

投资活动现金净流 -221 -60 -270 -348 -35 -36 应付账款周转天数 44.6 55.6 56.6 70.0 65.0 60.0

股权募资 0 0 35 414 -10 0 固定资产周转天数 489.5 388.8 302.4 384.1 188.8 148.1

债权募资 13 -30 235 -158 -91 1 偿债能力

其他 -13 -21 -78 41 -7 -36 净负债/股东权益 -2.00% -3.78% 27.38% 6.61% -6.87% -13.26%

筹资活动现金净流 -1 -51 193 297 -107 -35 EBIT利息保障倍数 7.5 13.5 13.6 10.8 25.1 33.6

现金净流量 -157 -10 0 35 75 94 资产负债率 25.74% 21.24% 37.98% 14.84% 17.69% 18.98%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价

4

32
1

12.44
14.44

16.44
18.44
20.44
22.44

24.44
26.44

1
00

30
1

1
00

52
4

1
00

81
7

1
01

11
7

1
10

21
5

1
10

51
1

1
10

80
2

1
11

03
1

1
20

13
0

人民币(元)

0

20

40

60

80

100

120
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-09-20 买入 20.46 25.89～25.89
2 2010-10-25 买入 21.45 N/A 
3 2011-07-15 买入 21.70 N/A 
4 2011-10-17 买入 16.65 18.10～18.10

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 1 
买入 0 0 1 2 15 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 1.95 

来源：朝阳永续 
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