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2015 年 10 月 27 日 ——顺络电子（002138.SZ）三季报点评 
评级：推荐 
 事件： 

10 月 26 日晚顺络电子发布三季报，公司第三季度实现营收和归母

净利润分别为 3.6 亿和 0.74 亿元，同比增长 8.84%和 21.57%；公司

前三季度实现营收和归母净利润分别为 9.4 亿和 1.92 亿，同比增长

6.92%和 15.96%。 

点评： 
 增速放缓，但市场竞争力依然强劲。公司在第三季度营业收入同比

增长 8.84%，与过去两年的同期值 14.3%（2014Q3）和 28.9%

（2013Q3）相比稍显逊色，主要是由于今年以来电子行业整体下

行压力较大，智能手机及其他消费电子产品整体销量下滑，市场景

气度降低，同行业竞争日益加剧；同时前期布局行业的发展速度低

于预期，导致增速放缓。但是公司营收环比依然保持了超过 14%的

增长，作为片式电子元件细分市场的龙头，仍然保持着强劲的市场

竞争力。 

 掌握核心技术突破壁垒封锁。公司的片式电感产品占据国内超过

30%的市场占有率，但是从全球来看，该领域高端市场依然是日本

大厂的势力范围。随着顺络对高端片式电感核心技术的不断突破，

目前已然能够生产出与国际龙头大厂相抗衡的产品，面对广阔的进

口替代空间，公司的发展前景依然看好。 

 涉足军工领域打开新空间。依托子公司贵阳顺络迅达，以绕线式片

感为载体，累计投入超过 10 亿进军军工领域。该产品技术成熟，

可靠性经过多年实践，已经得到了市场的充分认可，目前已经应用

于无人机，航空航天和其他军品，未来进入民用航空和无人机市场

成为大概率事件。该项目的顺利实施，为公司带来稳定的业绩保障，

使公司兼具防守和进攻双优势。 
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相关研究报告： 
顺络电子（002138）深度报告：巩固已有优
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电子行业 

内生业务增长持续，外延布局即将放量 证券研究报告 
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 储备高新技术迎接再次爆发。公司在多个领域布局高新技术，并且取得

了积极的进展。子公司衢州顺络开展的 HDI 板项目，已于今年 3 月投入

量产，预计达产后将形成年产值 13 亿的 HDI 板生产能力；无线充电器

的核心元器件—无线充电线圈已经开始量产出货，有望取得一定销售规

模；同时指纹解锁盖板和可穿戴设备配件产品推进顺利，市场前景良好，

预计接下来开始批量销售。多项产业前沿技术的储备和布局，为公司打

开相关行业的高成长空间提供技术保障。 

 维持“推荐”评级。我们预计15、16、17年EPS分别为0.35元、0.49元、0.63

元，对应PE分别为37倍、27倍、21倍，公司在电子行业整体下行压力较

大情况下，依然保持了内生增长；同时考虑到公司储备和布局的新兴领

域，以及公司在细分行业的龙头地位，给予“推荐”评级。 

 风险提示：大环境经济放缓导致达不到经营目标的风险；人力资源成本

上涨导致整体利润下降的风险；由于汇率原因导致单品价格相对上涨，

损害竞争优势的风险。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/10/26

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 1,162.5 1,332.2 1,821.6 2,317.4 现金 52.2 13.3 18.2 23.2
YOY(%) 14.0% 14.6% 36.7% 27.2% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 739.3 838.0 1,131.2 1,429.8 应收款项净额 495.4 461.2 846.1 816.6
 营业税金及

附加 8.4 7.3 9.9 12.6 存货 200.3 247.2 356.9 406.7
销售费用 41.6 47.7 65.2 82.9 其他流动资产 68.5 68.5 68.5 68.5
占营业收入

比 ( %) 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 流动资产总额 816.4 790.3 1,289.8 1,315.1
 管理费用 132.5 140.6 192.2 244.5 固定资产净值 1,083.6 1,248.6 1,384.4 1,485.2
占营业收入

比 ( %) 11.4% 10.6% 10.6% 10.6% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 248.8 308.9 433.2 557.6 固定资产净额 1,083.6 1,248.6 1,384.4 1,485.2
 财务费用 13.9 8.1 13.2 13.6 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0
占营业收入

比 ( %) 1.2% 0.6% 0.7% 0.6% 在建工程 181.2 351.3 351.3 351.3
 资产减值损

失 11.8 8.4 8.4 8.4 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 3.6 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 1,264.8 1,599.9 1,735.8 1,836.5
营业利润 218.5 282.2 401.4 525.4 无形资产 129.8 118.9 107.9 96.9
 营业外净收

入 19.7 18.8 18.8 18.8 长期股权投资 57.0 57.0 57.0 57.0
利润总额 238.2 301.0 420.2 544.2 其他长期资产 373.6 173.9 138.4 103.3
 所得税 27.3 45.1 63.0 81.6 资产总额 2,641.7 2,740.0 3,328.9 3,408.8

所得税率
( %) 11.5% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 133.0 53.3 309.4 73.7

净利润 210.9 255.8 357.2 462.6 应付款项 268.1 278.2 376.6 388.6
占营业收入

比 ( %) 18.1% 19.2% 19.6% 20.0% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损

益 -1.9 -2.3 -3.2 -4.2 其他流动负债 11.6 56.3 56.3 56.3
归属母公司

净利润 212.8 258.2 360.4 466.8 流动负债 412.7 387.8 742.3 518.6
YOY(%) 41.1% 21.3% 39.6% 29.5% 长期借款 64.2 64.2 64.2 64.2

EPS（元） 0.29 0.35 0.49 0.63 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 113.3 68.5 68.5 68.5

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 525.9 456.4 810.9 587.2

成长能力 少数股东权益 1.3 (1.0) (4.3) (8.5)
营业收入 14.0% 14.6% 36.7% 27.2% 股东权益 2,115.7 2,283.6 2,518.0 2,821.6
营业利润 38.3% 29.1% 42.3% 30.9% 负债和股东权益 2,641.7 2,740.0 3,328.9 3,408.8

净利润 41.1% 21.3% 39.6% 29.5%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 36.4% 37.1% 37.9% 38.3% 税后利润 210.9 255.8 357.2 462.6
净利率(%) 18.1% 19.2% 19.6% 20.0% 加：少数股东损益 (1.9) (2.3) (3.2) (4.2)
ROE(%) 10.1% 11.3% 14.3% 16.5% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 9.4% 11.3% 13.0% 16.4% 折旧和摊销 120.2 218.4 253.6 288.3
偿债能力 营运资金的变动 (93.6) (2.3) (390.9) (2.4)
流动比率 178.5% 203.8% 173.8% 253.6% 经营活动现金流 237.5 471.9 219.8 748.5
速动比率 119.7% 122.4% 116.4% 161.9% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0
资产负债

率% 19.9% 16.7% 24.4% 17.2% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (586.6) (335.3) (335.3) (335.3)
总资产周转

率 44.0% 48.6% 54.7% 68.0% 投资活动现金流 (586.6) (335.3) (335.3) (335.3)
应收账款周

转天数 151.6 117.5 163.9 121.0 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0
存货周转天

数 98.9 107.7 115.2 103.8 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0
每股指标

（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.29 0.35 0.49 0.63 股利分配 31.4 62.9 74.1 87.9
每股净资产 1.61 1.86 2.85 3.08 循环贷款前的现金流量 (38.5) (95.8) (135.7) (172.4)
估值比率 循环贷款的增加(减少) 360.7 (79.7) 256.2 (235.8)
P/E 44.9 37.0 26.5 20.5 融资活动现金流 322.2 (175.5) 120.4 (408.2)
P/B 4.5 4.2 3.8 3.4 现金净变动额 (24.7) (38.9) 4.9 5.0
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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