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成本上升过快致使净利润下降 

——顺络电子（002138）半年报点评

 
 2011 年上半年实现营业收入 2.75 亿元，同比增长 29.5%，营业利润 4,802 万元，

同比下降 21.8%，净利润 4,270 万元，同比下降 18.9%，基本每股收益为 0.21 元。公司

上半年净利润显著低于预期。公司预计前三季度净利润约增长-10%-20%。 

 收入增长略低于预期，但仍凸显竞争力。经历 2010 年电子行业超景气复苏后，2011

年行业进入常规运行阶段，上半年终端需求较为平淡，仅平板电脑和智能手机产业链表

现较好。在整体电子产业规模基本持平的情况下，公司凭借稳健的扩产及持续的市场拓

展能力，收入实现 30%增长，尽管略低于市场预期，但仍凸显较强的竞争力。 

 成本上升过快致使净利润下降。上半年公司各项成本因素大幅度上涨，毛利率下降

13.6 个百分点，导致半年度增收减利。原材料方面，COMEX 白银上半年最高价相比去年

同期最低价上涨约 240%，使公司主要原材料单位平均价格上涨超过 80%；与此同时，国

内高通胀压力亦使得员工薪酬上涨，公司人工总支出上涨超过 65%。 

 募投项目已顺利投产，等待市场需求提速。公司片式电感扩产项目和 LTCC 项目均

已经达到预定的产能目标，项目投产进度略超预期。当前 LTCC 产品市场需求仍处于进

一步培养中，客户导入需要过程；片式电感因短期需求不振及高成本压力，尚无法达到

预期收益。募投项目的业绩进一步释放需等待市场需求提速。 

 长期受惠日本地震后引发的订单转移效应。日本地震后日系被动元件大厂村田制作

所位于东北地区的工厂停工，TDK、太阳诱电等企业生产亦受冲击，短期内订单流入我

国台湾、大陆地区。公司上半年收入增长仍较快，与日本地震后引发的转单效应亦有关。

长远来看，日本地震一定程度上将影响日系厂商在供应链中的地位，公司有望借此打入

欧美、韩国等地区供应链体系，获得实质性订单，进一步提升市占率。 

 盈利预测与估值：受制于成本上升压力，我们相应下调公司 2011 年净利润预测。

预测 2011-2013 年每股收益分别为 0.53 元、0.83 元和 1.04 元，对应的动态市盈率分

别为 41 倍、26 倍和 21 倍。我们看好公司长期竞争力，维持“谨慎推荐”的投资评级。

 投资风险：原材料（银浆）价格进一步上涨风险；行业三季度旺季效应减弱的风险。
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成交金额(百万元) 顺络电子 沪深300

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 326  449  609  930  1125  

(+/-) 29.8% 37.8% 35.7% 52.7% 20.9% 

归属母公司股东净利润 61  96  113  177  221  

(+/-) 45.6% 56.0% 17.9% 56.3% 25.0% 

每股收益(EPS) 0.50 0.50 0.53 0.83 1.04 

ROE 12.0% 16.5% 12.8% 14.8% 16.6% 

市盈率(P/E) 44  44  41  26  21  
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图表 1：2010 年以来 COMEX 白银价格持续上涨 图表 2：华强北电子价格指数在日本地震发生后明显上涨 

资料来源：Wind，中邮证券研发部 资料来源：Wind，中邮证券研发部 

 

图表 3：公司季度收入（万元）趋势 图表 4：公司季度净利润（万元）情况和毛利率趋势 

资料来源：Wind，中邮证券研发部 资料来源：Wind，中邮证券研发部 
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图表 5：公司盈利预测表（单位:万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 205 369 501 761 919 营业收入 326 449 609 930 1125

   货币资金 50 91 152 233 281  减:营业成本 190 245 372 557 661

   应收票据和账款 93 127 165 251 304    营业税金及附加 0 1 1 1 1

   预付款项 1 9 6 9 11    营业费用 14 22 24 37 45

   存货 59 134 171 260 315    管理费用 40 57 68 105 125

   其他 2 8 8 8 8    财务费用 6 9 8 2 1

非流动资产 460 659 788 746 703    资产减值损失 2 5 4 7 8

   固定资产 372 553 682 642 601 加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0

   无形资产 42 58 59 56 54    投资净收益 0 0 0 0 0

   长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 74 111 133 221 283

   其他 47 47 47 47 47    营业外收入 1 4 4 0 0

资产总计 666 1028 1290 1507 1622    营业外支出 3 0 0 0 0

流动负债 94 323 134 218 173 利润总额 72 115 137 221 283

   短期借款 30 234 29 75 6    所得税 11 19 24 44 62

   应付票据和账款 33 55 73 112 135 净利润 61 96 113 177 221

   预收账款 1 2 0 0 0    少数股东损益 0 0 0 0 0

   其他 31 32 32 32 32 归属母公司净利润 61 96 113 177 221

非流动负债 47 67 26 36 42      

   长期借款 0 31 0 0 0 主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

   其他 47 36 26 36 42 成长能力   
负债合计 141 391 161 254 215 营业收入增长率 29.8% 37.8% 35.7% 52.7% 20.9%

   股本 122 194 212 212 212 EBITDA 增长率 46.0% 36.1% 22.3% 48.1% 20.7%

   资本公积 256 242 636 636 636 净利润增长率 45.6% 56.0% 17.9% 56.3% 25.0%

   留存收益 146 202 281 405 559 总资产增长率 -0.7% 54.5% 25.4% 16.8% 7.6%

归属母公司股东权益 524 638 1129 1253 1407 获利能力   
   少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 41.7% 45.5% 38.9% 40.1% 41.2%

股东权益合计 524 638 1129 1253 1407 期间费用率 18.2% 19.6% 16.2% 15.6% 15.2%

负债和股东权益合计 666 1028 1290 1507 1622 净利率 18.9% 21.3% 18.6% 19.0% 19.6%

     所得税率 15.2% 16.7% 17.5% 20.0% 22.0%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 12.0% 16.5% 12.8% 14.8% 16.6%

经营活动现金流 102 77 125 110 209 偿债能力 

资产负债率 21.2%

 
38.0% 

 
12.5% 16.9% 13.2%  税后经营净利润 61 96 113 177 221

  折旧摊销 40 43 59 72 73 流动比率 2.18 1.14 3.73 3.49 5.32

  财务费用 6 7 8 2 1 速动比率 1.61 0.93 2.67 2.67 3.77

  存货的减少 -9 -79 -36 -90 -55 营运能力   
  应收款项变化 -6 -43 -34 -90 -55 存货周转率 3.42 2.53 2.44 2.58 2.30

  应付款项变动 6 26 16 38 23 应收账款周转率 3.74 4.08 4.18 4.48 4.05

  其它 1 21 0 0 0 总资产周转率 0.49 0.53 0.53 0.67 0.72

投资活动现金流 -1 -0 -188 -30 -30 每股指标（元）   
  资本支出 0 0 -188 -30 -30 每股收益 0.50 0.49 0.53 0.83 1.04

  其他 -1 -0 0 0 0 每股净资产 4.29 3.28 5.32 5.90 6.63

筹资活动现金流 -33 0 125 -0 -130 每股红利 0.00 0.00 0.16 0.25 0.31

  短期债务 -30 0 -205 45 -69 每股经营现金 0.83 0.39 0.59 0.52 0.98

  长期债务 0 0 0 0 0 估值指标        
  股权筹资 0 0 412 0 0 P/E 43.79 44.65 41.37 26.47 21.17

  其他 -3 0 -83 -46 -62 P/B 5.13 6.71 4.14 3.73 3.32

现金净增加额 67 76 62 80 49 EV/EBITDA 38.41 29.43 22.94 16.86 13.91

数据来源：公司公告，Wind, 中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 
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免责声明 
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本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内
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中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

 


