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投资要点： 
 全年业绩快速成长，收入和净利润分别增长 35.34%和 52.79%。 
 规模效益体现和费用率下降，有利于公司盈利能力持续回升。 
 进入国际芯片大厂和智能机产业链，受益国产智能机市场快速增长。

 

报告摘要： 
 顺络电子发布年报，全年业绩实现快速增长：2012 年公司实现营业

收入 7.45 亿元，同比上升 35.34%，实现净利润 1.22 亿元，同比上升

52.79%，摊薄 EPS 为 0.39 元。其中四季度实现营收 2.05 亿元，同比

大幅增长 65.35%，实现净利润 0.34 亿元，同比大增 171.32%。公司

预计 2013 年 Q1 实现净利润 0.218-0.282 亿元，同比增长 20%-55%。

 规模效益和精益管理效果显现，盈利能力同比改善。在智能手机等新

的需求带动下，公司去年实现产能利用率提升，元器件产量同比增长

16%，使毛利率上升近 2 个百分点至 31.64%，在公司产能释放和下

游需求持续增长的情况下，公司毛利率未来有望进一步回升；同时得

益于管理效率提高，公司期间费用率下降超过 2 个百分点。 

 进入国际芯片大厂和智能机产业链，受益国产智能机市场快速增长。

2012 年国内智能机出货量实现翻倍增长，国产品牌占比超过 80%，

且智能机对片式电感单位需求和产值均较功能机提升。公司不仅已成

为高通、联发科、博通等国际芯片巨头的合格供应商，同时与华为、

中兴、联想、酷派等国内一线终端厂商密切合作，因此伴随国产智能

机繁荣而实现快速增长。 

 盈利预测：2013-15 年 EPS 0.58/0.80/0.97 元。预计 2013-2015 年公司

将实现营业收入 10.52、13.38 和 16.44 亿元，3 年复合增长 30%。实

现归属母公司股东净利润 1.83、2.51、3.04 亿元，3 年复合增长 35%。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 550.43  744.93  1052.43 1338.32 1643.70 
增长率（%） 22.55  35.34  41.28  27.16  22.82  

归母净利润(百万) 80.11  124.14  182.53  251.30  303.51  
增长率（%） -16.41 54.95  47.03  37.68  20.78  
每股收益 0.25 0.39 0.58 0.80 0.97 
市盈率 53.75 34.69 23.59 17.14 14.19 
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图 1：公司年度收入及增速  图 2：公司年度净利润及增速 
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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：公司年度毛利率和净利率情况  图 4：公司年度费用率情况 
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图 5：顺络电子单季度经营数据 

顺络电子 7 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012.Q4
营业收入 110.67 119.81 117.07 136.66 138.29 151.46 124.02 148.35 165.84 225.67 205.07

   季度同比 40.20% 25.96% 28.20% 34.51% 24.96% 26.41% 5.94% 8.56% 19.92% 49.00% 65.35%

   季度环比 8.93% 8.26% -2.29% 16.73% 1.20% 9.52% -18.11% 19.62% 11.79% 36.08% -9.13%

毛利率 50.42% 45.52% 41.87% 36.00% 31.75% 27.19% 24.62% 25.36% 32.52% 34.04% 32.82%

营业费用率 4.51% 5.25% 4.99% 3.43% 3.79% 3.87% 4.23% 3.38% 3.48% 3.32% 4.10%

管理费用率 10.86% 13.51% 13.22% 9.66% 10.49% 8.54% 9.85% 8.20% 8.05% 6.94% 9.41%

财务费用率 1.36% 2.18% 3.46% 2.37% 1.59% 1.60% 0.43% -0.18% 0.49% 1.43% 1.64%

净利润 31.96 24.63 18.59 22.97 19.73 24.94 12.48 18.18 28.93 41.42 33.87

   季度同比 164.70% 20.11% 10.44% 11.11% -38.26% 1.27% -32.84% -20.83% 46.61% 66.08% 171.32%

   季度环比 54.61% -22.94% -24.53% 23.56% -14.09% 26.41% -49.95% 45.65% 59.09% 43.19% -18.23%

净利润率 28.88% 20.56% 15.88% 16.81% 14.27% 16.47% 10.07% 12.26% 17.44% 18.35% 16.52%

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 6：顺络电子三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 550 745 1,052 1,338 1,644 货币资金 33 200 250 390 967

YOY 23% 35% 41% 27% 23% 应收和预付款项 159 296 354 484 473
营业成本 386 509 716 902 1,126 存货 176 158 304 264 346
毛利 165 236 337 436 517 其他流动资产 0 1 1 1 1

%营业收入 30% 32% 32% 33% 31% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 0 0 1 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产和在建工程 804 828 878 928 1428
销售费用 21 27 35 43 52 无形资产和开发支出 60 72 84 91 97

%营业收入 3.8% 3.6% 3.3% 3.2% 3.2% 其他非流动资产 0 1 1 1 1
管理费用 53 60 85 106 127 资产总计 1315 1616 1825 1954 2841

%营业收入 9.6% 8.1% 8.0% 7.9% 7.7% 短期借款 81 188 211 0 560
财务费用 8 8 8 0 1 应付和预收款项 73 167 170 259 279

%营业收入 1.5% 1.1% 0.8% 0.0% 0.1% 长期借款 26 26 26 26 29
资产减值损失 6 4 3 2 -5 其他负债 9 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 195 381 408 285 868
投资收益 15 0 0 0 3 股本 212 212 212 212 212
营业利润 91 136 205 284 344 资本公积 636 636 636 636 636

%营业收入 16.6% 18.2% 19.5% 21.2% 20.9% 留存收益 272 387 570 821 1124
营业外收支 5 7 5 5 5 归属母公司股东权益 1120 1235 1418 1669 1972
利润总额 96 143 210 289 349 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 17.5% 19.2% 20.0% 21.6% 21.2% 股东权益合计 1120 1235 1418 1669 1972
所得税费用 16 19 27 38 46 负债和股东权益合计 1315 1616 1825 1954 2841
净利润 80 124 183 251 304

财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 30% 32% 32% 33% 31%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三费/销售收入 15% 13% 12% 11% 11%
EBIT/销售收入 16% 20% 21% 21% 21%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 27% 35% 33% 33% 32%

经营活动现金流净额 35 166 100 414 535
销售净利率 15% 17% 17% 19% 18%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 3 ROE 7% 10% 13% 15% 15%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 6% 8% 10% 13% 11%
无形资产投资 -362 -76 -60 -55 -505 ROIC 6% 9% 11% 15% 11%
固定资产投资 0 -40 -150 -100 -300 销售收入增长率 23% 35% 41% 27% 23%
其他 0 -43 0 0 0 EBIT 增长率 -28% 63% 46% 32% 18%

投资活动现金流净额 -348 -77 -60 -55 -502 EBITDA 增长率 -11% 73% 33% 27% 20%
债券融资 -158 -9 0 0 3 净利润增长率 -16% 55% 47% 38% 21%
股权融资 414 -10 0 0 0 总资产增长率 28% 23% 13% 7% 45%
银行贷款增加（减
少）

0 106 24 -211 563 股东权益增长率 76% 10% -40% 313% 29%

筹资成本 8 8 8 0 1 经营现金净流增长率 -54% 376% -40% 313% 29%
其他 46 0 0 0 0 流动比率 2.6 2.0 2.6 4.7 2.1

筹资活动现金流净额 298 78 10 -220 544
速动比率 1.5 1.5 1.8 3.7 1.7

现金净流量 -15 167 50 140 577 应收账款周转天数 81.1 100.0 101.0 102.0 95.0

304251归属于母公司所有者
的净利润

80 124 183

资料来源：Wind，宏源证券 
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