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 单季营收再创新高。公司三季度实现销售收入2.26亿，净利润0.41

亿元，双双创下单季历史新高。1-9月销售收入同比增长26.61%；

1-9月净利润同比增长30.9%，实现每股收益0.28元。从2008年至

今，公司的收入规模同比持续增长，成长速度明显快于竞争对手，

扩产后的规模经济优势日渐显现。 

 盈利能力持续提升。从2011年四季度以来，公司净利润率逐季提

升，主要源于产品结构改善和成本控制。一方面，公司紧贴市场

需求变化，不断推出新产品，在销售收入增长的同时，新产品出

货比重上升使综合毛利率得到改善。另一方面，公司管理水平改

善，成本控制带动期间费用率下降，从2011年之前的17%-20%降

至2012年的11%-12%。从市场格局来看，电感市场集中度高，竞

争格局较稳定，产品价格波动不会太大。同时，贵金属银在电感

生产成本中占比超过30%，近期价格大幅提升的可能性较小，有

助于公司稳定毛利率。 

 绕线电感和LTCC是公司未来发展主要方向。公司产品广泛应用

于通讯和消费电子领域，其中又以手机（营收占比达50%）和液

晶电视为主。公司叠层电感已积身世界前三，未来空间有限，但

绕线电感和LTCC仍有较大实间，且价格远高于叠层电感。相比

叠层电感，绕线电感工艺更为重要，LTCC则更重设计。 

 智能手机成为公司未来增长主要动力。第一，智能手机对功能手

机的替代使电感市场需求倍增。相比功能手机，智能手机新增了

对功率电感的需求，叠层电感使用数量也有所增加，使单部智能

手机电感需求量从20多个增加至40个，消耗电感价格从0.5元增加

至3元。第二，公司与日系竞争对手在产品性能上差距越来越小，

随着国内手机产业链的崛起，公司的产品成本优势和地缘优势越

发明显，适应当前市场低成本的机海战术。第三，一方面，公司

已进入联发科、高通、博通等芯片厂商建立了良好的合作关系，

产品进入其主流芯片方案；另一方面，公司是联想、中兴、华为、

宇龙酷派等国内主要手机厂商的第一供应商，未来有望进入三星

等国际品牌的供应链。因此，从市场需求和公司实力来看，智能

手机替换潮的到来有望给公司带来爆发性成长机会。 

 首次给予“谨慎推荐”评级。作为电感龙头企业，公司未来两年

有望随智能手机行业快速增长。我们预计公司12年-14年EPS分别

为0.42，0.59和0.71，首次给予“谨慎推荐”的投资评级。 
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主要数据   2011 年 10 月 17 日

收盘价(元) 13.73

总市值（亿元） 43.16

总股本(百万股) 314.33

流通股本(百万股) 280.92

ROE（TTM） 8.65%

12 月 高价(元) 16.95

12 月 低价(元) 9.40 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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受益智能手机普及，盈利能力持
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顺络电子（002138）三季报点评 风险评级：一般风险 
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 顺络电子（002138）三季报点评 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 550.43  770.06  995.69  1198.31  

营业总成本 474.14  616.69  778.96  935.36  

营业成本 385.61  523.41  655.86  786.45  

营业税金及附加 0.27  0.62  0.80  0.96  

销售费用 21.04  25.80  33.36  40.14  

管理费用 52.85  58.91  76.17  91.67  

财务费用 8.39  2.57  5.81  7.75  

资产减值损失 5.99  5.39  6.97  8.39  

其他经营收益 15.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 15.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 91.29  153.37  216.73  262.95  

加 营业外收入 6.21  4.56  5.62  6.72  

减 营业外支出 1.06  0.00  0.00  0.00  

利润总额 96.44  157.93  222.35  269.67  

减 所得税 16.33  26.53  37.35  45.30  

净利润 80.11  131.39  184.99  224.37  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 80.11  131.39  184.99  224.37  

新总股本(万股） 212.34  314.33  314.33  314.33  

基本每股收益(元) 0.38  0.42  0.59  0.71  

市盈率（倍） 37.90  34.21  24.30  20.03  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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