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 顺络电子(002138) 

传统电感产品升级，新业务含苞待放 

 

事项： 

近日公司公布 2015 年中报，我们参加了公司举行的投资人交流会。1H15 公司实现营

收 5.79 亿元（+5.75% YoY），归属母公司股东净利润 1.18 亿元（+12.73% YoY），

每股收益 0.16 元。 

平安观点: 

 公司简介：顺络电子是国内片式电感行业的龙头企业，主要生产和销售电感元器

件，广泛应用于通讯、消费电子、汽车电子和 LED 照片等领域。公司电感产品占

全球市场仹额超过 16%，2014 年公司叠层电感、绕线式功率电感的产能居于全

球第事。公司拥有坚实的优质客户群，包括三星、华为、联想等一流消费电子厂

商。另外，电感行业存在较高技术、市场壁垒，新进入者需要较长时间的产品验

证才有可能获得客户认可。2015H1 公司电感产品收入贡献占比达到 80%以上。 

 传统电感业务产品持续升级：过去公司抓住消费电子供应链国产化的市场机遇，

依靠公司内生性技术的积累和创新，赢得国内外知名手机品牉商（如华为、联想、

三星、HTC 等）的青睐。近年公司紧密跟随消费电子产品轻薄化趋势，不断研収

创新出小尺寸、高容值的高价值电感产品，如 0201（体积约为过去主流 0402 电

感的 30%左右，而价格高出 50%）、01005（应用在 iPhone6 的电感，目前只有

村田和顺络能生产）等微小型电感。我们认为，公司传统电感业务有望通过产品

升级，促进公司整体毛利率上升。 

 新型电子变压器、NFC 等新业务含苞待放：公司在 2014 年积极布局 NFC 天线、

新型电子变压器、无线充电线圈等新品，主要因为看好 LED 照明新兴市场的収展，

以及 NFC 天线有望成为手机标配零件带来的市场潜力。而且公司新型电子变压器

采用自动化设备生产，具备更优良的一致性和稳定性，具备明显的市场竞争力。

我们认为，公司有望复制过去依靠技术创新赢得市场的道路，对新产品的推广和

性能提升再次収力，侧面助力公司实现较快增长。 

 投资策略：我们预计公司 2015 年、2016 年营收可达到 13.01 亿元、14.97 亿元，

同比增长 11.9%、15.1%，对应的 EPS 分别为 0.38元、0.48元，对应 PE为 33.15、

25.96 倍，我们首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：消费电子市场景气度下滑，公司新产品推广力度低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 716 905 1330 1587 

现金 144 141 549 632 

应收账款 310 385 393 503 

其他应收款 4 5 5 7 

预付账款 8 7 10 10 

存货 154 200 187 237 

其他流动资产 95 166 186 199 

非流动资产 1445 1844 1942 2094 

长期投资 33 57 81 106 

固定资产 1084 1249 1351 1493 

无形资产 87 88 93 97 

其他非流动资产 241 451 416 399 

资产总计 2160 2750 3272 3681 

流动负债 577 511 765 893 

短期借款 336 133 482 510 

应付账款 83 95 99 114 

其他流动负债 159 283 184 269 

非流动负债 201 123 113 105 

长期借款 143 64 55 47 

其他非流动负债 58 59 59 59 

负债合计 778 634 879 999 

少数股东权益 3 1 0 -1  

股本 328 370 741 741 

资本公积 628 1182 812 812 

留存收益 423 562 776 1065 

归属母公司股东权益 1379 2114 2393 2684 

负债和股东权益 2160 2750 3272 3681  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 283 234 327 427 

净利润 150 211 277 354 

折旧摊销 95 120 118 139 

财务费用 13 14 6 11 

投资损失 -3  -4  -5  -3  

营运资金变动 26 -114  -70  -75  

其他经营现金流 2 6 0 0 

投资活动现金流 -505  -587  -210  -289  

资本支出 475 486 73 128 

长期投资 -30  -44  -24  -24  

其他投资现金流 -60  -144  -162  -185  

筹资活动现金流 268 322 -58  -83  

短期借款 176 -203  0 0 

长期借款 86 -79  -10  -8  

普通股增加 14 42 0 0 

资本公积增加 102 554 0 0 

其他筹资现金流 -111  7 -49  -75  

现金净增加额 42 -28  58 55  
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1020 1163 1301 1497 

营业成本 680 739 807 884 

营业税金及附加 6 8 5 8 

营业费用 34 42 47 53 

管理费用 124 133 134 157 

财务费用 13 14 6 11 

资产减值损失 9 12 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 3 4 5 3 

营业利润 158 218 307 387 

营业外收入 10 29 13 15 

营业外支出 8 10 10 6 

利润总额 160 238 315 397 

所得税 10 27 38 42 

净利润 150 211 277 354 

少数股东损益 -1  -2  -1  -2  

归属母公司净利润 151 213 278 356 

EBITDA 281 366 444 550 

EPS（元） 0.46 0.57 0.38 0.48  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 36.9 14.0 11.9 15.1 

营业利润(%) 17.9 38.3 40.4 26.3 

归属于母公司净利润(%) 23.2 41.1 30.9 27.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 33.3 36.4 37.9 40.9 

净利率(%) 14.7 18.1 21.3 23.7 

ROE(%) 10.9 10.0 11.6 13.2 

ROIC(%) 9.0 9.0 9.6 11.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 36.0 23.1 26.9 27.1 

净负债比率(%) 25.1 5.3 0.1 -2.2 

流动比率 1.2 1.8 1.7 1.8 

速动比率 1.0 1.4 1.5 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 

应收账款周转率 3.7 3.3 3.3 3.3 

应付账款周转率 8.2 8.3 8.3 8.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.29 0.38 0.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.32 0.44 0.58 

每股净资产(最新摊薄) 1.86 2.85 3.23 3.62 

估值比率 - - - - 

P/E 61.23 43.38 33.15 25.96 

P/B 6.70 4.37 3.86 3.44 

EV/EBITDA 34.34 25.6 20.9 16.8  
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