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公司基本信息 

产业别 电子 

A 股价 (14/04/17) 17.28 

深证成份指数

(14/04/17) 

7451.04 

股价 12 个月高/低 20.54/15.42 

总发行股数 (百万) 328.08 

A 股数 (百万) 313.81 

A 市值 (亿元) 56.69 

主要股东 金倡投资有限公

司(30.92%) 

每股净值 (元) 4.35 

股价/账面净值 3.97 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 
0.3 -4.0 30.3 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-09-27 15.81 买入 

2013-10-27 17.38 买入 

2014-02-27 17.42 买入 

 

产品组合 

片式电感系列 98.90% 

其它 1.10% 

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 8.7% 

 

股价相对大盘走势 
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顺络电子(002138.SZ) 买入（Buy）

1Q14 净利润增长近 5 成，毛利率新高 

结论与建议：  

公司1Q14业绩同比增长超过接近4成，且毛利率水平水平达到36.3%，为

历史最佳水平，反映出LED照明、智能终端对于电感需求旺盛的态势。长期来

看，我们认为随着多核、多模机智能手机普及以及LED需求的增长、单个设备

电感数量增加，电感市场需求将持续增长，作为国内电感企业的绝对龙头，

公司技术能力及产能规模都处于赶超国际竞争对手的阶段，持续的产能扩张

以及切入天线市场将有利于公司市场占有率及营收规模的提升，业绩持续增

长可期。预计公司2014-2015年可实现净利润为2.1亿和2.8亿，同比增长39%、

33%，对应EPS为0.67元、0.89元（未摊薄），目前股价对应PE为25.8倍和19.4

倍。估值水平较业绩增长而言偏低，给予“买入＂投资建议。 

 4Q14净利润快速增长，毛利率新高: 2014年1季度公司实现营收2.5亿

元,YOY增长22.4%;实现净利润4174万元,YOY增长47.6%,EPS0.13元。从毛

利率来看，由于高毛利的迭层电感的占比提升，2014年1季度公司综合毛

利率36.3%,较上年同期上升3.2个百分点，创出新高，构成公司净利润增

速快于营收增速的主要原因。 

 1H14净利润增长30%-60%：公司1H14净利润8929-10989万元，YOY增长

30%-60%，对应2Q14净利润4755万元-6815万元，YOY增长17.7%-68.7%，

继续保持快速的增长势头。 

 产能持续扩张：公司定增项目过会，6.57亿元用于片式电感扩产以及电

子变压器项目建设，计划增加片式电感172亿只、电子变压器4000万只，

预计产能将于2014-2015年持续释放。除进一步增强电感组件领域内优势

外，公司切入其它被动元器件领域的意图也非常明显，有望利用现有的

平台优势实现新的业绩增长点。 

 盈利预测和投资建议：预计公司2014-2015年可实现净利润为2.1亿和2.8

亿，同比增长39%、33%，对应EPS为0.67元、0.89元（未摊薄），目前股

价对应PE为25.8倍和19.4倍，考虑到手机轻薄化以及LED需求增长带动电

感需求的提升速度较快，我们认为公司作为行业龙头将有超越行业增长

的表现，给予“买入＂投资建议。 

 风险提示：银价大幅上涨，产能利用率持续低迷。 
 

 

............................. 接续下页...................................
 

年度截止 12 月 10 日  2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利 (Net profit) RMB 百万元 80 122 151 210 279

同比增减 ％ -16.41 52.78 23.19 38.96 33.12

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.25 0.39 0.48 0.67 0.89

同比增减 ％ -16.41 52.78 23.19 38.96 33.12

市盈率(P/E) X 69.1 44.3 36.0 25.8 19.4

股利 (DPS) RMB 元 0.15 0.2 0 0.2 0.25

股息率 (Yield) ％ 0.87 1.16 0.00 1.16 1.45
 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 
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强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
3 2014 年 4 月 18 日 

附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015E

营业收入 550 745 1020 1356 1763

经营成本 386 509 680 910 1183

营业税金及附加 0 3 6 3 4

销售费用 21 27 34 45 58 

管理费用 53 60 124 138 180 

财务费用 8 7 13 15 19

资产减值损失 6 5 9 9 9

投资收益 15 0 3 8 12

营业利润 91 134 158 244 322

营业外收入 6 7 10 6 6

营业外支出 1 0 8 4 0 

利润总额 96 141 160 246 328 

所得税 16 18 10 37 49

少数股东损益 0 0 -1 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 80 122 151 210 279

 

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015E

货币资金 33 122 144 158 174

应收账款 140 237 310 341 375

存货 176 173 154 178 204

流动资产合计 404 628 716 787 866

长期股权投资 0 0 33 33 33

固定资产 579 712 1084 1300 1560 

在建工程 225 172 181 127 89

非流动资产合计 912 992 1445 1791 2221

资产总计 1315 1620 2160 2579 3087

流动负债合计 154 351 577 635 698 

非流动负债合计 41 78 201 221 244

负债合计 195 429 778 856 942

少数股东权益 0 0 3 3 3

股东权益合计 1120 1191 1379 1719 2142

负债及股东权益合计 1315 1620 2160 2579 3087

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015E

经营活动产生的现金流量净额 35 211 283 148 120

投资活动产生的现金流量净额 -348 -221 -505 -508 -308

筹资活动产生的现金流量净额 298 80 268 398 258

现金及现金等价物净增加额 -16 68 42 38 70
1
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