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2015 年 12 月 21 日 ——顺络电子（002138）调研报告 
评级：推荐 
 事件： 

日前，针对顺络的发展战略和规划，我们同公司进行了深入探讨。 

点评： 
 系列产品积累深厚技术。公司主营片式电感以及一系列相关电子元

件， 处于国际前三、国内领先的水平。新型主打产品 0201 和 01005

小型精密电感，在参数水平上已经达到了同行业优势地位。公司系

列产品广泛的应有于消费类电子、汽车电子和 LED 照明等领域。 

 深耕行业营造广泛客户网络。公司拥有国际一流客户群，全面覆盖

国内外知名电子企业，包括华为、联想、博世、高通、富士康等等。

稳定的客户网络不仅能够带来平稳的现金流，而且能够借此提升公

司的品牌溢价，保持行业超额的毛利率。 

 优秀服务促进市场份额。公司产品处于电子产业链上游，处于终端

的需求信息传递的末端，传统企业响应速度较慢，大约 3-6 个月。

顺络利用产业链集群和优秀供应链管理，在保证产品质量的前提

下，大大缩短下游需求响应时间至 1-2 周。下游客户基于规模和服

务，不断扩大对公司产品的采购份额。 

 质量保证和认证资质助力军工领域。公司在贵阳投资 10 亿生产绕

线式片感，主要供应军工领域。子公司顺络迅达拥有完整的认证资

质，同时多年的市场考验，产品工艺和质量已然成熟。项目已投入

量产阶段，享受国家税收等优惠政策，有望成为新的业绩增长点。 

 维持“推荐”评级。我们预计 15、16、17 年 EPS 分别为 0.35 元、0.45

元、0.60 元，对应 PE 分别为 43 倍、33 倍、25 倍，公司目前的传

统业务发展势头依然强劲，产能不断扩大，未来三年的公司前景看

好，综合参照行业发展态势，以及公司在细分行业的龙头地位，维

持“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；  

公司股价最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

相关研究报告： 

顺络电子（002138）深度报告：巩固已有优

势，布局新兴产业 15-10-20 

顺络电子（002138）三季报点评：内生业务

增长持续，外延布局即将放量 15-10-27 
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电子行业 

新产品技术领先，军工领域助力成长 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/12/21

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

营业收入 1,162.5 1,332.3 1,656.0 2,187.6 现金 52.2 13.3 16.6 21.9
YOY(%) 14.0% 14.6% 24.3% 32.1% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 739.3 838.0 1,028.4 1,349.7 应收款项净额 495.4 461.2 727.3 842.4
 营业税金及

附加 8.4 7.3 9.0 11.9 存货 200.3 247.3 302.0 418.9
销售费用 41.6 47.7 59.3 78.3 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 1,114.4 1,351.7
 管理费用 132.5 140.6 174.8 230.9 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 248.8 308.9 394.7 526.9 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 10.1 12.3 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0
占营业收入

比 ( %) 1.2% 0.6% 0.6% 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 218.5 282.2 366.0 496.1 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 238.2 301.0 384.9 514.9 其他长期资产 373.6 173.9 138.4 103.3
 所得税 27.3 45.1 57.7 77.2 资产总额 2,641.7 2,740.0 3,153.4 3,445.4

所得税率
( %) 11.5% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 133.0 53.3 191.7 137.9

净利润 210.9 255.8 327.1 437.7 应付款项 268.1 278.2 338.6 397.0
占营业收入

比 ( %) 18.1% 19.2% 19.8% 20.0% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损

益 -1.9 -2.3 -3.0 -4.0 其他流动负债 11.6 56.3 56.3 56.3
归属母公司

净利润 212.8 258.2 330.1 441.7 流动负债 412.7 387.9 586.6 591.3
YOY(%) 41.1% 21.3% 27.9% 33.8% 长期借款 64.2 64.2 64.2 64.2

EPS（元） 0.29 0.35 0.45 0.60 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 525.9 456.4 655.1 659.8

成长能力 少数股东权益 1.3 (1.0) (4.0) (8.0)
营业收入 14.0% 14.6% 24.3% 32.1% 股东权益 2,115.7 2,283.6 2,498.3 2,785.6
营业利润 38.3% 29.2% 29.7% 35.5% 负债和股东权益 2,641.7 2,740.0 3,153.4 3,445.4

净利润 41.1% 21.3% 27.9% 33.8%

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 210.9 255.8 327.1 437.7
净利率(%) 18.1% 19.2% 19.8% 20.0% 加：少数股东损益 (1.9) (2.3) (3.0) (4.0)
ROE(%) 10.1% 11.3% 13.2% 15.8% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 9.4% 11.3% 12.5% 15.3% 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) (258.2) (169.1)
流动比率 178.5% 203.8% 190.0% 228.6% 经营活动现金流 237.5 471.9 322.5 556.9
速动比率 119.7% 122.3% 126.8% 146.2% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0
资产负债

率% 19.9% 16.7% 20.8% 19.2% 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% 52.5% 63.5% 投资活动现金流 (586.6) (335.3) (335.3) (335.3)
应收账款周

转天数 151.6 117.5 155.3 132.2 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0
存货周转天

数 98.9 107.7 107.2 113.3 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 0.45 0.60 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) (122.3) (162.5)
估值比率 循环贷款的增加(减少) 360.7 (79.6) 138.4 (53.8)
P/E 51.7 42.6 33.3 24.9 融资活动现金流 322.2 (175.5) 16.1 (216.2)
P/B 5.2 4.8 4.4 3.9 现金净变动额 (24.7) (38.9) 3.2 5.3
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8号国联金融大厦 9层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9号主语国际 4号楼 12层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 

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 

免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


