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新产品新应用快速推进，打开成长空

间 

 顺络电子（002138.SZ） 

推荐首次评级 

投资要点：   
 

1．事件 

我们对公司进行了持续的跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）横向延伸，打开十倍空间 
公司是国内电感龙头，国内排名第一，全球排名前三（前两名是

Murata、TDK）。公司电感主要应用于通讯、家电、汽车、军工等领域，

全球电感市场约 200-300 亿元。公司在电感技术上，分别从产品和应用上

做横向延伸：在产品上，公司从电感横向拓展至 NFC、电子变压器、精

密陶瓷、无线充电线圈等新产品；在下游应用上，从通讯消费领域向汽

车电子、军工电子等应用延伸。顺络在新产品新应用的延伸，相应产品

对应的市场空间从几百亿元增长至几千亿元，打开十倍空间。 

我们看好公司在新产品新应用上的横向延伸，主要基于公司有过硬

的电感技术平台和广泛的下游客户，可以在老客户上拓展新产品。 

（二）新品快速推进，成长无忧 
目前，公司主业电感保持稳健，0201 和 01005 都是高毛利率电感，

叠层 0201 产品已批量出货，成为主力；01005 产品已完成大客户突破，

将推动电感向芯片级应用发展。 

非电感业务快速推进，助力公司高成长。陶瓷指纹解锁已出货 200

万套左右，正处于放量中；陶瓷外观件价值量高，已经完成研发，部分

客户逐渐接受订单。NFC 天线在 NFC 支付兴起下大概率会放量。汽车电

子产品已经是博世、德尔福等供应商，优势明显。军工电子产品已经做

了宇航级的产品，品质可靠，在国产化的驱动下，可能实现翻番增长。 

2016Q1 公司实现收入 3.36 亿元，同比增长 28.48%；归属上市公司

股东的净利润 7577 万元，同比增长 59%。同时，公司预告上半年净利润

为 1.66 亿-1.90 亿元，同比增幅为 40%-60%。一季度已经展示成长性，展

望全年，电感向高端渗透，新品放量，全年业绩预计保持较高速度增长。 

（三）股权优化，董事长及管理层信心十足 
近几个月，公司股权持续优化，今年 1 月份，大股东金倡投资向董

事长协议转让 4000 万股（交易价格为 9.78 元/股）。4 月 28 日，大股东

金倡投资再次向董事长协议转让 3800 万股（交易价格为 13.17 元/股）。

此次交易完成后，董事长持股大幅提升至 11.65%。对于管理层，总裁施

红阳、副总裁高海明、董秘徐佳自去年以来均对公司股份进行了增持。

近几个月一系列股权动作均显示了董事长及管理层对公司发展信心。 

3．投资建议 
我们看好公司电感业务向高端渗透，新品业务快速增长。我们预计

2016/2017/2018 年 EPS 为 0.50/0.66/0.82 元，首次给予推荐评级。 
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 市场数据 时间 2016.5.2 

A 股收盘价(元) 14.96 

总股本（亿股） 7.41 

实际流通 A 股（亿股） 7.23 

总市值（亿元） 111 

 相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：公司盈利预测 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 202  350  578  1077  营业收入 1319  1825  2370  2860  

应收款项 603  778  1030  1257  营业成本 838  1159  1505  1816  

存货净额 207  280  380  454  营业税金及附加 5  9  12  14  

其他流动资产 24  56  90  83  销售费用 43  60  78  94  

流动资产合计 1036  1464  2078  2870  管理费用 148  191  241  281  

固定资产 1945  1989  2074  2125  财务费用 13  6  1  (9) 

无形资产及其他 88  79  70  61  投资收益 (1) 2  2  1  

投资性房地产 115  115  115  115  资产减值及公允价值变动 (8) (10) (10) (9) 

长期股权投资 55  74  88  98  其他收入 4  0  0  0  

资产总计 3240  3721  4425  5270  营业利润 268  392  525  655  

短期借款及交易性金融负债 224  253  222  233  营业外净收支 22  15  19  18  

应付款项 191  230  313  389  利润总额 290  407  543  674  

其他流动负债 254  258  377  469  所得税费用 28  41  54  67  

流动负债合计 669  742  912  1091  少数股东损益 (2) (3) (3) (4) 

长期借款及应付债券 12  12  12  12  归属于母公司净利润 263.4  369  493  610  

其他长期负债 150  193  237  297            

长期负债合计 162  205  249  309  现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

负债合计 831  946  1161  1400  净利润 263  369  493  610  

少数股东权益 (1) (3) (6) (11) 资产减值准备 (4) 96  7  3  

股东权益 2409  2778  3270  3881  折旧摊销 140  210  257  295  

负债和股东权益总计 3240  3721  4425  5270  公允价值变动损失 8  10  10  9  

          财务费用  13  6  1  (9) 

关键财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 营运资本变动 125  (98) (133) (62) 

每股收益 0.36 0.50 0.66 0.82 其它 2  (98) (10) (8) 

每股红利 0.02 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 535  487  623  848  

每股净资产 3.25 3.75 4.41 5.24 资本开支 (469) (350) (350) (350) 

ROIC 11% 13% 15% 16% 其它投资现金流 (0) 0  (0) (0) 

ROE 11% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (467) (368) (364) (360) 

毛利率 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 22% 22% 23% 23% 负债净变化 (52) 0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 34% 33% 33% 支付股利、利息 (13) 0  0  0  

收入增长 13% 38% 30% 21% 其它融资现金流 124  30  (31) 11  

净利润增长率 24% 40% 34% 24% 融资活动现金流 (7) 30  (31) 11  

资产负债率 26% 25% 26% 26% 现金净变动 61  148  228  499  

息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  141  202  350  578  

P/E 42 30 23 18 货币资金的期末余额  202  350  578  1077  

P/B 4.6 4.0 3.4 2.9 企业自由现金流 54  126  254  472  

EV/EBITDA 26.4 18.2 14.2 11.8 权益自由现金流 126  151  222  491  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王莉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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