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投资要点： 
 顺络电子 13 年半年报，业绩保持快速增长。 
 公司占据市场领先份额，继续受益国产智能终端繁荣。 
 对外投资实现多元化布局，上游材料和天线成为公司新看点。 

 

报告摘要： 
 顺络电子发布 13 年半年报，业绩保持快速增长：2013 年上半年公司

实现营业收入 4.59 亿元，同比增长 46.11%，净利润 6868 万元，同比

增长 45.80%；二季度单季收入和净利润则分别同比增长 51.97%和

39.66%。公司预计前三季度净利润将同比增长 20%-35%。 

 公司占据市场领先份额，继续受益国产智能终端繁荣：根据工信部统

计，2013 年上半年国内市场智能手机出货量超过 2 亿部，同比增长

100%以上，其中国产智能手机占据多数。目前国产智能机和平板主

要采用联发科和高通的芯片设计平台，公司作为联发科、高通等推荐

供应商，其电感产品已取得国内智能终端市场的较高份额，因此实现

规模快速成长。公司二季度收入也创下历史新高。 

 对外投资实现多元化布局，上游材料和天线成为公司新看点：公司上

半年分别取得南玻陶瓷和上海德门的 25.951%和 20%的股权，将与两

家厂商在上游陶瓷材料和天线领域展开合作。我们认为公司一方面有

望复制村田、TDK 等竞争对手的上下游一体化的业务模式，另一方

面介入天线产品将有助于提升公司的射频方案整体解决能力。同时随

着 NFC 移动支付市场启动，公司在 NFC 天线和 NFC 核心材料领域

的布局将成为公司未来成长的重要看点。 

 盈利预测：2013-15 年 EPS 0.51/0.71/0.95 元。预计 2013-2015 年公司

将实现归属母公司股东净利润 1.67、2.32、3.12 亿元，3 年复合增长

37%。给予公司“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 550.43 744.93 1068.43 1400.12 1792.55
增长率（%） 22.55 35.34 43.43 31.04 28.03 

归母净利润(百万) 80.11 122.43 166.91 231.55 312.07 
增长率（%） -16.41 52.82 36.33 38.73 34.77 
每股收益 0.24 0.37 0.51 0.71 0.95 
市盈率 70.48 46.12 33.83 24.38 18.09 

 

电子元器件行业研究组

分析师： 
沈建锋(S1180512090003)
电话：021-31352152 
Email：shenjianfeng@hysec.com 
研究助理： 
高诗 
电话：021-51782233 
Email：gaoshi@hysec.com 

 
市场表现 

2012/7/30～2013/7/30

-8%
10%
28%
46%
64%

Jul/12 Nov/12 Mar/13
0
4
8
12
16

成交量(百万) 顺络电子
上证指数

 

相关研究 

《硕贝德：新产品放量，长期成长空间

打开》 
2013/7/30

《海外市场中报不佳》 
 2013/7/23

《长城开发：平台化制造能力推动公司

发展》 
2013/7/21

《台面板厂 Q3 出货 Oncell》 
2013/7/16

《高端智能机市场趋饱和》 
2013/7/8

《面板再添新产能，价格续跌》 
2013/7/2

《NFC 手机支付市场加速启动》 
2013/6/16

《长城开发：手机代工和 LED 成长，业

绩现拐点》 
2013/6/5

《LED 行业：LED 照明千亿级市场将爆

发》 
2013/5/16
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图 1：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 1,068 1,400 1,793 货币资金 33 122 250 300 526

YOY 23% 35% 43% 31% 28% 应收和预付款项 159 280 392 479 531
营业成本 386 509 728 959 1,240 存货 176 173 297 307 381
毛利 165 236 341 441 552 其他流动资产 0 0 1 1 1

%营业收入 30% 32% 32% 32% 31% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 0 3 1 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.0% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产和在建工程 804 884 828 808 808
销售费用 21 27 35 44 53 无形资产和开发支出 60 58 84 91 97

%营业收入 3.8% 3.6% 3.3% 3.1% 2.9% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 53 60 105 126 150 资产总计 1315 1619 1820 1824 2082

%营业收入 9.6% 8.1% 9.8% 9.0% 8.4% 短期借款 81 160 385 118 0
财务费用 8 7 12 8 -7 应付和预收款项 73 168 208 247 308

%营业收入 1.5% 1.0% 1.1% 0.6% -0.4% 长期借款 26 57 57 57 60
资产减值损失 6 5 0 0 0 其他负债 9 15 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 195 429 649 421 368
投资收益 15 0 0 0 0 股本 212 314 328 328 328
营业利润 91 134 188 262 355 资本公积 636 525 512 512 512

%营业收入 16.6% 18.0% 17.6% 18.7% 19.8% 留存收益 272 351 518 750 1062
营业外收支 5 7 4 4 4 归属母公司股东权益 1120 1191 1358 1589 1902
利润总额 96 141 192 266 359 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 17.5% 18.9% 18.0% 19.0% 20.0% 股东权益合计 1120 1191 1358 1589 1902
所得税费用 16 18 25 35 47 负债和股东权益合计 1315 1619 1820 1824 2082
净利润 80 122 167 232 312

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

少数股东损益 0 0 0 0 0 三费/销售收入 15% 13% 14% 13% 11%
EBIT/销售收入 16% 20% 19% 19% 19%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 27% 29% 30% 28% 27%
经营活动现金流净
额

35 211 51 319 351
销售净利率 15% 16% 16% 17% 17%

取得投资收益收回
现金

0 0 0 0 0 ROE 7% 10% 12% 15% 16%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 6% 8% 8% 12% 14%
无形资产投资 -362 -221 -92 14 -6 ROIC 6% 9% 10% 13% 15%
固定资产投资 0 0 -50 -30 -20 销售收入增长率 23% 35% 43% 31% 28%
其他 0 0 -43 0 0 EBIT 增长率 -28% 61% 37% 35% 29%
投资活动现金流净
额

-348 -221 -93 14 -6 EBITDA 增长率 -11% 46% 46% 25% 21%
债券融资 -158 134 -38 0 3 净利润增长率 -16% 53% 36% 39% 35%
股权融资 414 0 0 0 0 总资产增长率 28% 23% 12% 0% 14%
银行贷款增加（减
少）

0 0 225 -267 -115 股东权益增长率 76% 6% -76% 530% 10%

筹资成本 8 7 12 8 -7 经营现金净流增长率 -54% 505% -76% 530% 10%
其他 46 -17 0 0 0 流动比率 2.6 1.8 1.7 3.3 5.1
筹资活动现金流净
额

298 80 170 -283 -118
速动比率 1.5 1.3 1.2 2.4 3.8

现金净流量 -15 70 128 50 226 应收账款周转天数 81.1 100.0 101.0 102.0 95.0

312232归属于母公司所有
者的净利润

80 122 167

资料来源：Wind，宏源证券 
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