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事项： 

[Table_Summary] 近日，我们调研了顺络电子，与高管就公司各项业务的生产经营状况进行了充分的交流。 

评论： 

 主要看点 

主业电感稳增长。受上游供应商的影响，公司今年上半年主业增速有所下滑，目前已恢复，7 月营收创出历史新高。从

下游市场来看，手机依然是第一大应用领域，为应对智能机增速的下降，公司正加大对欧美重点客户的突破，目前已通

过 WIFI 模组曲线进入 A 客户供应链，未来有望直接成为其一级供应商。除了大客户的突破，公司也在不断开拓新的应

用领域，包括智能电视、无人机、汽车、军工电子在内的增量市场有望接力手机，带动公司电感业务实现持续稳定增长。

此外，就电感本身而言，产品规格也在不断提升中，由 0402、0201 到最新的 01005（全球仅村田和顺络能做）。目前，

0201 占比已达 40%，本次募投项目达产后，该比例将进一步提升至 70%，从而利好整个电感业务盈利水平的提升。综

合以上三点，我们认为公司传统电感业务未来仍有望维持 20%左右的增长。 

 

新品下半年逐步放量。公司下半年会有四款新品逐步放量：电子变压器、无线充电线圈、NFC 天线以及指纹识别盖板。

其中，指纹识别盖板采用氧化锆陶瓷材料，在介电常数、价格、薄度方面与蓝宝石相比均有一定优势。在下游，公司与

国内知名模组厂合作，上半年已送样，预计年内将形成收入。公司的电子变压器产品主要应用在网通、LED照明及快速

充电领域，下游客户包括华为、海康及富士康等。公司采用全自动化产线，代替现有手工半自动模式，产出的变压器具

备一致性高，可靠性好等优点。目前的 4条产线基本满产，年底还会扩至 11条产线，月产能预计将达 1100 万只。NFC

天线由参股公司上海德门生产。德门是高通、联发科平台 NFC方案指定供应商，下游与华为、联想、酷派等国内一线品

牌合作，去年已小批量供货。今年开始，随着国内 NFC 移动支付市场的日益成熟，该项业务也将逐渐放量。无线充电线

圈，公司可提供铁氧体+铜绕线全配件，充电距离由几米到十米不等，上游电源管理 IC 与 IWATT合作，技术业已成熟，

市场逐步启动，包括智能机、可穿戴产品以及移动电源领域的应用都会开始起量。 

 

军工业务步入快速发展期。军工电子涉及国家安全，重要性不言而喻。我国军用高新电子领域，国产化率不到 30%，未

来存在极大的替代空间。公司旗下子公司贵州迅达，随着贵阳新建 10万平米的厂房落成，并将于 9月份整体搬迁扩产，

今后有望再造一个顺络。 

 核心结论 

我们认为，公司主业稳增长，新品有突破，今年净利润预计近 3个亿，明年接近 4个亿，目前市值 98亿，估值 35倍。

公司属于估值有支撑，业绩有保障，同时外延方面，也会积极探索。我们继续维持公司“买入”评级。 
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 问答摘要 

Q: 公司电感业务增速下滑明显，原因何在？ 

A: 上半年，上游供应商方面出了点问题，加之日元贬值冲击，对公司营收造成一定影响。目前已恢复，预计下半年情况

会出现好转。 

 

Q: 能否简单介绍下公司目前业务的结构占比情况？ 

A: 目前来看，电感业务仍占到总营收的 80%左右，新业务占比 20%。 

 

Q：公司电感业务主要客户都有谁？ 

A：国内的一些一线手机品牌，中华酷米联我们都有做，还有像汽车电子领域的博世、电装也都是我们的客户。 

 

Q：0201 型电感在我们整体电感中的占比是多少？ 

A：目前来看 0201型电感占比已到 40%，未来将逐步提升至 70%。01005电感也会小幅上量。 

 

Q：从下游应用领域来讲，手机目前占比是多少？ 

A：我们的电感产品大约 60%是用在手机上，其他的包括、电视、汽车、无人机等领域也会用到。 

 

Q：公司如何应对智能手机增速下滑所造成的不利影响？ 

A：从三个方面来讲吧。第一、会再努力突破一些大的客户；第二、会加大对电视、汽车、无人机、军工等领域的拓展力

度；第三、会培育一些新的产品，并把它们做大做强，期望能再造一个顺络。 

 

Q：简单介绍一下公司电子变压器这块业务的情况 

A：电子变压器我们是从 10年就开始培育的。我们主要采用全自动化的生产线，生产出来的变压器具备一致性高，可靠

性好，产品标准化程度高等优点，下游现在的需求状况是比较不错的。我们计划年底将产线由目前的 4条扩至 11条，明

年看情况还打算继续扩产。 

 

Q：其他的新产品里面，最看好的是哪一款产品？ 

A：指纹识别模组下半年的情况可能会比较好，上半年已经给下游客户送样，预计年内将形成一定收入。其他的像 NFC

天线以及无线充电线圈，也会贡献一部分收入，前景都还是比较乐观的。 

 

Q：外延发展方面，公司有怎样的规划？ 

A：顺络对于外延式发展一直不排斥，但在对标的公司的要求方面是较高的，希望是有前景的、与顺络的文化能够互通互

容的。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 141 226 327 546  营业收入 1163 1344 1713 2225 

应收款项 488 479 587 762  营业成本 739 852 1079 1410 

存货净额 200 197 250 319  营业税金及附加 8 4 4 6 

其他流动资产 76 87 111 145  销售费用 42 45 51 69 

流动资产合计 905 989 1276 1771  管理费用 133 147 173 224 

固定资产 1600 1756 1854 1896  财务费用 14 9 9 9 

无形资产及其他 88 86 84 82  投资收益 4 6 11 15 

投资性房地产 99 99 99 99  资产减值及公允价值变动 (12)  (12)  (6) (6) 

长期股权投资 57 67 79 91  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2750 2997 3392 3939  营业利润 218 281 400 516 

短期借款及交易性金融负债 189 200 200 200  营业外净收支 20 20 7 8 

应付款项 146 157 200 268  利润总额 238 301 407 524 

其他流动负债 176 181 227 303  所得税费用 27 21 33 47 

流动负债合计 511 539 627 772  少数股东损益 (2) (1) (2) (3) 

长期借款及应付债券 64 64 64 64  归属于母公司净利润 213 281 376 480 

其他长期负债 59 72 85 98       

长期负债合计 123 136 149 162  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 634 674 776 933  净利润 213 281 376 480 

少数股东权益 1 39 107 209  资产减值准备 3 (6) 1 0 

股东权益 2114 2283 2509 2797  折旧摊销 120 140 172 193 

负债和股东权益总计 2750 2997 3392 3939  公允价值变动损失 12 12 6 6 

      财务费用   14 9 9 9 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (136)  25 (84)  (119)  

每股收益 0.57 0.38 0.51 0.65  其它 (4) 44 67 102 

每股红利 0.23 0.15 0.20 0.26  经营活动现金流 207 497 540 661 

每股净资产 5.71 3.08 3.39 3.77  资本开支 (442)  (300)  (276)  (239)  

ROIC 10% 12% 15% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 12% 15% 17%  投资活动现金流 (467)  (310)  (288)  (251)  

毛利率 36% 37% 37% 37%  权益性融资 640 0 0 0 

EBIT Margin  21% 22% 24% 23%  负债净变化 (79)  0 0 0 

EBITDA  Margin  31% 33% 34% 32%  支付股利、利息 (85)  (112)  (151)  (192)  

收入增长 14% 16% 28% 30%  其它融资现金流 (56)  11 0 0 

净利润增长率 41% 32% 34% 27%  融资活动现金流 257 (102)  (151)  (192)  

资产负债率 23% 24% 26% 29%  现金净变动 (3) 85 101 219 

息率 2% 2% 3% 4%  货币资金的期初余额   144 141 226 327 

P/E 23.2 35.1 26.2 20.5  货币资金的期末余额   141 226 327 546 

P/B 2.3 4.3 3.9 3.5  企业自由现金流 (220)  141 185 304 

EV/EBITDA 15.4 24.1 18.4 15.2  权益自由现金流 (355)  144 177 296 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《顺络电子-002138-公司快评：老产品结构升级，新业务多点开花》  ——2015-03-25 

《顺络电子-002138-动态跟踪报告：多点布局的长线牛股》  ——2014-10-16 

《顺络电子-002138-2014 年半年报点评：符合预期，NFC 值得期待》 ——2014-07-31 

《顺络电子-002138-2014 年一季报点评：一季度业绩超预期，上半年展望乐观》  ——2014-04-18 

《顺络电子-002138-重大事件快评：新产品多面开花，费用压力减小》 ——2014-03-17    
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