
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 智能手机市场渗透率提升为公司提供了发展机会 

 产能利用率上升、银价下跌明显改善公司盈利能力 

 2 季度业绩同比大幅增长，公司业绩拐点出现 
 

报告摘要： 

 顺络电子发布 2012 年半年报，2 季度业绩大幅增长：2012 年上半年

公司实现营收 3.14 亿元，同比增长 14.27%，实现归属于上市公司股

东净利润 0.47 亿元，同比上升 10.34%，摊薄 EPS 为 0.15 元。从单季

度来看，二季度实现营收 1.66 亿元，同比增长 19.78%，实现归属于

母公司净利润 0.29 亿元，同比大增 46.61%，业绩略超市场预期。同

时公司发布前三季度业绩预告，预计 2012 年 1-9 月公司实现净利润

0.78-0.88 亿元，同比增减 15%-30%，摊薄 EPS 区间为 0.25-0.28 元。 

 产能利用率提升和银价下跌改善了公司盈利能力。依据我们的粗略估

算，银浆价格和产能利用率波动 10%，对毛利率的影响分别为 1 个和

2 个百分点。上半年下游需求逐渐恢复，公司产能利用率提升至

60%-70%左右，同时银浆价格逐步回落，改善了公司的盈利能力。上

半年公司综合毛利率 28.98%，环比上升约 3.5 个百分点，其中二季度

毛利率为 32.2%，环比持续上升 6.9 个百分点。 

 二季度业绩同比大幅增长，盈利拐点出现。上半年智能终端渗透率提

升极大扩容了片感元件的需求体量（智能终端的单机需求量是普通终

端的 2-3 倍），加上公司提升销售力度，带来了二季度业绩的爆发，

二季度收入同比增长 19.78%，净利润同比大增 46.61%。三季度是电

子行业的传统旺季，如智能手机等销量将明显提升，加上片感需求周

期性较强，有望带动公司整个下半年的业绩。 

 盈利预测：未来三年 EPS 为 0.36/0.49/0.65 元。我们预计 2012-14 年

公司将实现净利润分别 1.14/1.55/2.06 亿元，3 年复合增长 37%。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 449 550 746 957 1200 

YOY 37.8% 22.6% 35.5% 28.4% 25.4% 

净利润（百万） 95.8 80.1 114.2 154.7 206.4 

YOY 55.9% -16.4% 42.5% 35.5% 33.4% 

EPS 0.5 0.252 0.358 0.486 0.648 

净利率 21.3% 14.6% 15.3% 16.2% 17.2% 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120630 18436  

20120331 11554  

20111231 11436  

数据来源：港澳资讯 

 

公司数据 

总股本（万股） 31850 

流通股（万股） 28092 

当前股价 12.97 

年内最高/最低 8.10/15.09 

总市值(亿元) 40.77 
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一、二季度业绩超预期，盈利拐点或现 

上半年盈收重回增长通道，业绩渐有起色。2012 年上半年下游需求渐有起色，公司

产能利用率逐步提升至 60%-70%左右的水平，与去年底 50%的产能利用率相比，提升幅

度较为明显。报告期内公司实现收入 3.14 亿，同比增长 14.27%，实现净利润 0.47 亿，同

比增长 10.34%，是自去年二季度以来首次正增长。 

二季度业绩超预期，盈利拐点或现。受益盈利能力和下游需求的改善，二季度实现

营收 1.66 亿元，同比增长 19.78%，实现归属于母公司净利润 0.29 亿元，同比大幅增长

46.61%，业绩大幅反弹。目前通信终端智能化趋势明显，4 月份国内智能手机出货量占比

已经超过 50%，智能终端的单机电感需求是普通终端的 2-3 倍，因此行业需求体量有望快

速扩容。另外从行业 BB 值、晶圆厂商产能利用率等先行指标来看，电子行业景气有望逐

步回升。片感元件周期性较强，下半年借助电子行业景气回升的势头，尤其是依靠 3 季

度智能手机的销量增长，有望带动公司整个下半年的业绩。  

图 1：公司单季度收入及同比、环比增速  图 2：公司单季度净利润及同比、环比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 3：1-4 月国内智能手机出货及同比增速  图 4：2012 年 1-4 月国内智能手机渗透率 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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二、产能利用率提升、银浆价格下降改善了公司盈利能力 

公司毛利率对产能利用率和银浆价格的弹性较大。依据我们的估算，产能利用率提

升 10%，公司毛利率提升 2个百分点左右，银浆价格提升 10%，毛利率提升 1个百分点左

右。今年上半年，公司产能利用率提升至 60-70%左右，较去年 50%左右的产能利用率提

升效应明显。另外，自今年 3 月份以来银价较去年同期开始出现来了快速回落，降低了

公司的原材料成本。报告期内公司综合毛利率为率为 28.98%，环比上升约 3.5 个百分点，

二季度毛利率为 32.2%，环比持续上升 6.9 个百分点。 

银浆价格持续回落和需求面的改善利好下半年毛利率的持续提升。下半年，我们认

为毛利率将延续上升通道，判断的依据为：1，今年 3 月份起现货银的价格与去年同期相

比开始回落，并且回落幅度持续加大，因此下半年主要原材料银浆的价格大幅回落是大

概率事件（从现货到银浆需要 3-5 个月的传导时间）。2，从行业 BB 值、晶圆厂商产能利

用率等先行指标来看，下半年电子行业景气有望逐步回升，加三季度的旺季效应，公司

产能利用率有望进一步提升，从而进一步提升毛利率。 

图 5：综合毛利率触底回升  图 6：单季度毛利率持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 7：白银现货价格持续回落 

 

资料来源：wind，宏源证券 
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三、费用控制力增强，净利率略有下降 

费用控制能力增强，受毛利率下滑的影响，净利率略有下降。2012 年上半年公司期

间费用率为 11.72%，同比下降 3.9 个百分点。其中，管理费用率、销售费用率和财务费用

率分别下降 1.9、0.2 和 1.8 个百分点，其中财务费用下降主要系汇兑收益所致。另外报告

期内受毛利率下滑的影响，净利率为 15%，小幅下滑 0.5 个百分点，预计全年净利率在

14%左右。 

图 8：公司单季度期间费用率变化 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 9：公司三张报表及分析 

 

资料来源：wind，宏源证券 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 550 746 957 1200 货币资金 33 75 96 163

营业成本 386 503 639 785 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 165 243 318 414 应收账款 155 210 269 334

％营业收入 29.9% 32.6% 33.3% 34.5% 存货 176 230 292 359

营业税金及附加 0 0 0 1 预付账款 5 6 6 8

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0

销售费用 21 28 36 46 流动资产合计 404 567 723 939

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 53 72 92 115 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 8 5 4 2 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.5% 0.6% 0.4% 0.2% 固定资产合计 586 546 500 453

资产减值损失 6 2 2 6 无形资产 60 57 54 52

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 42 42 42 42

投资收益 15 0 0 0 递延所得税资产 6 0 0 1

营业利润 91 135 183 245 其他非流动资产 218 218 218 218

％营业收入 16.6% 18.1% 19.2% 20.4% 资产总计 1315 1431 1538 1705

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 81 78 38 0

利润总额 96 135 183 245 应付款项 56 73 93 114

％营业收入 17.5% 18.1% 19.2% 20.4% 预收账款 2 2 3 3

所得税费用 16 21 29 38 应付职工薪酬 16 20 26 32

净利润 80 114 155 206 应交税费 -20 -26 -35 -47

其他流动负债 19 25 15 19

流动负债合计 154 173 140 122

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 26 26 26 26

EPS（元 /股） 0.25 0.36 0.49 0.65 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 6 0 0 0

2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 9 9 9 9

经营活动现金流净额 35 80 102 156 负债合计 195 208 175 157

取得投资收益收回现金 0 0 0 0

长期股权投资 15 0 0 0

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0

固定资产投资 -362 -19 -22 -28 股东权益 1120 1223 1362 1548

其他 -1 0 0 0 负债及股东权益 1315 1431 1538 1705

投资活动现金流净额 -348 -19 -22 -28 基本指标

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.252 0.358 0.486 0.648

股权融资 414 0 0 0 BVPS 5.28 5.76 4.28 4.86

银行贷款增加（减少） -158 -4 -39 -38 PE 51.56 36.18 26.71 20.01

筹资成本 5 -16 -19 -22 PEG 1.39 0.98 0.72 0.54

其他 36 0 0 0 PB 2.46 2.25 3.03 2.67

筹资活动现金流净额 298 -20 -58 -61 EV/EBITDA 26.51 20.61 15.87 12.36

现金净流量 -15 41 21 68 ROE 7.2% 9.3% 11.4% 13.3%

1548

206.4

归属于母公司所有者权益 1120 1223

归属于母公司所有者的净利润 80.1 114.2 154.7

1362
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