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投资要点： 
 三季度业绩持续向好，进一步验证了我们此前对业绩拐点的判断; 
 四季度智能手机略好于三季度，公司盈利能力下行概率较小； 
 国产智能机的崛起与进入国际大厂长期利好公司发展。 

 

报告摘要： 
 顺络电子发布三季报，3 季度业绩大幅增长：2012 年前三季度公司实

现营收 5.4 亿元，同比增长 26.61%，实现净利润 0.885 亿元，同比上

升 30.9%，摊薄 EPS 为 0.28 元。其中三季度实现营收 2.26 亿元，同

比大幅增长 49%，实现净利润 0.41 亿元，同比大增 66.1%。同时公

司发布全年业绩预告，预计 2012 年实现净利润 1.2-1.3 亿元，同比增

减 50%-65%，进一步验证了我们此前对业绩拐点的判断。 

 三季度盈利能力持续改善，预计四季度净利率将保持稳定。三季度受

益需求回暖、产能利用率上升，毛利率提升至 34%，同比、环比分别

提升 7 个和 1.5 个百分点。另外受益管理效率与收入规模的提升，三

季度费用率同比、环比分别降低 2.3 与 0.3 个百分点。从业绩预告上

来看，四季度需求有望延续，产能利用率与毛利率有望延续当前水平。

在毛利率水平波动不大的情况下，预计四季度净利率将保持稳定。

 进入国际大厂与国产智能机的崛起长期利好公司发展。智能机对片感

的需求是传统功能机的 2 倍以上，目前智能机特别是国产中低端智能

机的加速渗透是公司业绩提升的最大催化剂。当前国内国产智能机正

快速崛起，出货占比由年初的 69%攀升至目前的 83%。另外公司已

经进入 MTK、高通、博通等国际智能手机方案龙头厂商的推荐名单。

 盈利预测：2012-14 年 EPS 0.43/0.59/0.76 元。预计 2012-2014 年公司

将实现营业收入 7.88、10.37 和 13.35 亿元，3 年复合增长 34%。实现

归属母公司股东净利润 1.36、1.85、2.39 亿元，3 年复合增长 44%。

 
主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 449.14 550.43 788.73 1037.83 1335.98 
YoY 38% 23% 43% 32% 29% 

净利润 95.84 80.11 135.97 184.99 239.09 

YoY 56% -16% 70% 36% 29% 

EPS（元） 0.49 0.38 0.43 0.59 0.76 

净利率 21% 15% 17% 18% 18% 
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一、国内智能机加速渗透、报告期内业绩大幅增长 
受益国内智能机渗透加速，报告期内盈收大幅攀升。智能机对片感的需求是传统功

能机的 2 倍以上，目前智能机特别是国产中低端智能机的加速渗透是公司业绩提升的最

大催化剂。报告期内公司实现营收 5.4 亿元，同比增长 26.61%，实现归属于上市公司股

东净利润 0.885 亿元，同比上升 30.9%，摊薄 EPS 为 0.28 元。其中三季度实现营收 2.26
亿元，同比大幅增长 49%，实现归属于母公司净利润 0.41 亿元，同比大增 66.1%，业绩

略超市场预期。业绩大幅提升的原因是： 

一、国内智能手机加速渗透、出货量高速增长。12 年 1-8 月国内智能手机出货 1.39
亿部，出货占比超过 50%，月度平均增速达到超过 200%，国内智能手机井喷式增长是公

司前三季度业绩大幅提升最重要的催化剂。 

二、盈利能力持续回升带动业绩大幅提升。报告期内累积毛利率回升至去年同期水平，

其中三季度毛利率同比提升约 7 个百分点。另外受益管理效率提升与收入规模的提升，前

三季度费用率下降约 3.8 个百分点，其中三季度下降约 2.3 个百分点。 

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 
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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 3：1-8 月国内智能手机出货及同比增速  图 4：1-8 月国产智能机份额快速提升 
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二、三季度盈利能力持续回升，四季度有望保持稳定 
受益需求旺盛、产能利用率上升，三季度毛利率环比继续改善约 1.5 个百分点，预计

四季度毛利率有望延续当前水平。三季度片感需求持续旺盛，带动公司产能利用率持续上

升。前期受公司新增产能与需求不旺的影响，产能利用率较低，较低的产能利用率铸就了

当前毛利率对产能利用率的高弹性，因此三季度需求改善进一步刺激了毛利率的回升。目

前从公司的业绩预告上来看，四季度需求有望延续三季度的热度，因此四季度毛利率有

望延续当前水平。另外当前毛利率水平与历史高点相比还有 15 个百分点以上的提升空间，

因此随着需求的持续升温，公司的毛利率长期改善的空间与概率依然较大。 

图 5：综合毛利率持续回升  图 6：单季度毛利率持续上升 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

三季度费用率环比改善，净利率环比提升约 1 个百分点。受益公司管理效率提升与

收入规模的增长，三季度费用率环比改善约 0.7 个百分点，其中销售费用率、管理费用率

环比分别改善 0.15 和 1 个百分点。受益费用率下降和毛利率的提升，三季度净利率持续

上升至 18.35%，同比、环比分别改善约 2 和 0.9 个百分点。在毛利率水平波动不大的情

况下，预计四季度盈利能力有望保持稳定。 

图 7：三季度费用率继续下行  图 8：单季度净利率继续回升 
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三、国产智能机的崛起与进入国际大厂利好公司长期发展 
当前国产智能机快速崛起，将进一步放大公司目标市场的需求容量。受智能机行业

需求大热的驱动，当前国内手机厂商加速向智能机转型，12 年国内智能机出货中国产智

能机占比由 1 月的 69%，快速提升至 8 月的 83%。中低端的国产手机是公司最重要的目

标市场，在此领域中拥有深厚的渠道与地域优势。国产智能机的快速崛起将进一步放大目

标市场的需求容量，利好公司发展。 

获得国际大厂的支持，增厚了长期成长的砝码。目前公司已经进入 MTK、高通、博

通、Mavell 等国际智能手机方案龙头厂商的推荐名单，而这些公司掌控着全球大部分智能

机的方案设计。与这些知名厂商合作不仅能够进一步拓宽销售渠道，同时能够增厚产品的

附加值，为公司的长期成长注入了新的动力。 

图 9：国内智能机出货激增  图 10：全球智能机出货高速增长 
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四、盈利预测：2012-14 年 EPS 0.43/0.59/0.76 元 
我们预计 2012-2014 年公司将实现营业收入 7.88、10.37 和 13.35 亿元，3 年复合

增长 34%。预计 2012-2014 年公司将实现归属母公司股东净利润 1.36、1.85、2.39 亿

元，3 年复合增长 44%，对应最新股本的 EPS 为 0.43、0.59、0.76 元。 

图 11：公司三张报表及分析 
财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 449 550 789 1,038 1,336 货币资金 91 33 187 244 369

YOY 38% 23% 43% 32% 29% 应收和预付款项 122 159 216 283 363
营业成本 245 386 536 707 914 存货 134 176 235 310 401
毛利 204 165 253 331 422 其他流动资产 0 0 1 1 1

%营业收入 46% 30% 32% 32% 32% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 1 0 0 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产和在建工程 553 804 679 729 809
销售费用 22 21 27 34 43 无形资产和开发支出 58 60 71 81 86

%营业收入 4.9% 3.8% 3.4% 3.3% 3.2% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 57 53 61 79 100 资产总计 1028 1315 1462 1643 1914

%营业收入 12.6% 9.6% 7.7% 7.6% 7.5% 短期借款 234 81 70 23 0
财务费用 9 8 4 0 -4 应付和预收款项 89 73 119 163 217

%营业收入 2.0% 1.5% 0.6% 0.0% -0.3% 长期借款 31 26 26 26 26
资产减值损失 5 6 5 5 6 其他负债 359 9 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 391 195 215 212 243
投资收益 0 15 0 0 0 股本 194 212 212 212 212
营业利润 111 91 155 212 275 资本公积 242 636 636 636 636

%营业收入 24.7% 16.6% 19.6% 20.4% 20.6% 留存收益 202 272 399 584 823
营业外收支 4 5 5 5 5 归属母公司股东权益 638 1120 1247 1432 1671
利润总额 115 96 159 217 280 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 25.6% 17.5% 20.2% 20.9% 21.0% 股东权益合计 638 1120 1247 1432 1671
所得税费用 19 16 23 32 41 负债和股东权益合计 1028 1315 1462 1643 1914
净利润 96 80 136 185 239

财务指标 2010A 2011 2012E 2013E 2014E
毛利率 46% 30% 32% 32% 32%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三费/销售收入 20% 15% 12% 11% 10%
EBIT/销售收入 28% 16% 21% 21% 21%

现金流量表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 37% 27% 32% 30% 28%
经营活动现金流净额 77 35 121 168 236 销售净利率 21% 15% 17% 18% 18%
取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 0 ROE 15% 7% 11% 13% 14%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 9% 6% 9% 11% 12%
无形资产投资 -270 -362 71 -60 -85 ROIC 12% 6% 10% 13% 14%
固定资产投资 -25 0 -50 -40 -40 销售收入增长率 38% 23% 43% 32% 29%
其他 0 0 -43 0 0 EBIT 增长率 52% -28% 82% 32% 28%
投资活动现金流净额 -270 -348 70 -60 -85 EBITDA 增长率 38% -11% 67% 24% 22%
债券融资 235 -158 -9 0 0 净利润增长率 56% -16% 70% 36% 29%
股权融资 35 414 -10 0 0 总资产增长率 55% 28% 11% 12% 16%
银行贷款增加（减
少）

235 0 -12 -47 -23 股东权益增长率 22% 76% 11% 39% 40%

筹资成本 9 8 4 0 -4 经营现金净流增长率 -25% -54% 247% 39% 40%
其他 -43 46 0 0 0 流动比率 1.1 2.6 3.6 4.8 5.5
筹资活动现金流净额 193 297 -37 -51 -26 速动比率 0.7 1.5 2.3 3.1 3.7
现金净流量 0 -16 154 57 125 应收账款周转天数 84.9 92.9 90.0 90.0 90.0

23996归属于母公司所有者
的净利润

80 136 185

资料来源：wind，宏源证券 
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