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顺络电子：收入与利润持续创新高，“股

权激励+员工持股”加速公司成长  
买入（维持） 
事件：公司公告 2016 年年度报告；公告员工持股计划（草案）；

公告签署信柏陶瓷收购协议；公告增资子公司深圳顺络投资 2

亿元。 
 2016 年收入及利润创历史新高，2017 年及未来成长无忧 

2016 年全年，顺络实现营业收入 17.36 亿元，同比增长 31.61%；

归属于上市公司股东的净利润 3.58 亿元，同比增长 35.93%，业绩

保持稳定增长。公司总销售、总利润、人均销售均持续创历史新高，

业绩持续稳步的增长。单季度来看，2016Q4 公司收入 5.08 亿元，

创历史单季收入新高。从增量来源来看，公司的陶瓷指纹片快速成

长；新型高端电感产品（包括 0201 叠层电感、WPN 合金粉功率电

感、铁氧体绕线电感）呈爆发性增长，已成为公司的主力产品；电

子变压器在消费电子推进迅速，在汽车电子领域也已经取得突破。 

展望 2017 年及未来，公司正在积极推进新型电感、军工产品、

电子变压器、陶瓷指纹片、陶瓷结构件等新业务的应用，各个产品

线均已取得突破，正逐步贡献业绩。新型高端电感产品已成为公司

的主力产品，今年增长将延续。电子变压器不仅仅在消费电子领域

给 OPPO 等厂商供应快充电源用电子变压器，还切入了汽车领域，

给博世供应汽车雷达用的电子变压器，实现了对国外厂商的替代，

今年开始逐步起量。在陶瓷材料领域，顺络电子通过收购信柏陶瓷

打造陶瓷材料应用平台，实现了并表，陶瓷指纹片已于去年批量供

应 OPPO 等终端厂商，今年将继续快速增长；陶瓷外观件此前已经

为华为 P7 供应了陶瓷后盖，今年将继续为知名厂商的终端产品提

供陶瓷外观件方案，畅享 300 多亿元的陶瓷外观件市场。 

我们看到，公司的新产品已经取得了突破，并开始为公司贡献

收入及利润，今年将看到一些新品快速放量。 

 股权激励+员工持股，凝聚人心加速新业务推进 

核心管理层股份不断提升，看好公司未来加速成长。从管理层

股权的变动情况来看，管理层通过恒顺通持有顺络 8.84%股权；董

事长受让第一大股东金倡投资的股份，现持股 11.65%。公司于 2016

年下半年实施了限制性股权激励，激励对象 252 人，包括事业部总

经理、子公司总经理以及其他关键岗位人员。公司又于 2017 年 3

月 27 日公布员工持股计划草案，拟激励 313 人，包括董事长、总

裁、常务副总裁、总工程师等高层 8 人，总规模上限 4.939 亿元（1:1

杠杆），按 3 月 23 日的收盘价 19.00 元/股测算，上限约为 2599.47

万股，占总股本约为 3.44%，其规模彰显出对未来发展的信心。 

我们认为，公司近一年的股权变动，既实施股权激励，又实施

员工持股，管理层股权提升，股权利益更加清晰，将更好地推动新

业务向前。 

 盈利预测及投资建议 

我们看好公司巩固主业的基础上不断拓展新品。我们预计

2017/2018/2019 年 EPS 为 0.66/0.87/1.12 元，维持买入评级。 

 风险提示 

新产品推进不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元）                    18.97 

一年最低价/最高价         12.87/19.75 

市净率（倍）                     5.12 

流通 A股市值（亿元）              128 

 

基础数据 
每股净资资产（元）               3.53 

资本负债率（%）                 34.05 

总股本（百万股）                  755 

流通 A股（百万股）                673 

 

相关研究 
公司点评：顺络电子：收购信柏陶瓷，筑建

先进陶瓷材料平台           20170316 
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图表 1：顺络电子三大财务预测表 

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 估值指标汇总 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 1736.26 2261.38 2887.74 3580.80 收益率

    增长率(%) 31.61% 30.24% 27.70% 24.00%         毛利率 37.01% 37.30% 37.00% 36.80%

归属母公司股东净利润 359.13 498.52 662.29 847.35         三费/销售收入 15.08% 14.55% 13.37% 12.45%

    增长率(%) 36.36% 38.81% 32.85% 27.94%         EBIT/销售收入 22.46% 23.09% 23.20% 23.51%

每股收益(EPS) 0.475 0.660 0.877 1.122         EBITDA/销售收入 32.85% 24.68% 24.45% 24.28%

每股经营现金流 0.605 0.405 0.562 0.741         销售净利率 20.62% 21.98% 22.87% 23.59%

销售毛利率 37.01% 37.30% 37.00% 36.80% 资产获利率

销售净利率 20.62% 21.98% 22.87% 23.59%         ROE 13.47% 16.04% 17.93% 19.08%

净资产收益率(ROE) 13.47% 16.04% 17.93% 19.08%         ROA 10.06% 13.08% 15.02% 16.01%

投入资本回报率(ROIC) 13.32% 16.41% 19.67% 23.00%         ROIC 13.32% 16.41% 19.67% 23.00%

市盈率(P/E) 39.91 28.75 21.64 16.91 增长率

市净率(P/B) 5.37 4.61 3.88 3.23         销售收入增长率 31.61% 30.24% 27.70% 24.00%

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E         EBIT 增长率 29.51% 33.89% 28.30% 25.64%

        营业收入 1736.26 2261.38 2887.74 3580.80         EBITDA 增长率 29.15% -2.14% 26.48% 23.13%

  减: 营业成本 1093.74 1417.89 1819.28 2263.07         净利润增长率 36.90% 38.81% 32.85% 27.94%

        营业税金及附加 12.65 16.48 21.04 26.09         总资产增长率 24.34% 2.93% 11.79% 17.83%

        营业费用 51.45 58.80 69.31 71.62         股东权益增长率 10.70% 16.52% 18.84% 20.28%

        管理费用 189.18 232.92 291.66 358.08     经营营运资本增长率 38.42% 41.43% 32.70% 27.09%

        财务费用 21.13 37.34 25.23 16.22 资本结构

        资产减值损失 5.84 0.00 0.00 0.00         资产负债率 31.26% 22.22% 17.34% 15.65%

  加: 投资收益 5.95 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 82.23% 85.47% 82.12% 75.21%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 56.42% 36.84% 10.67% 10.03%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 1.14 1.79 2.82 3.75

        营业利润 368.21 497.96 661.23 845.73         速动比率 0.89 1.33 2.15 2.99

  加: 其他非经营损益 21.81 -0.93 -0.93 -0.93         股利支付率 0.00% 11.61% 11.61% 11.61%

        利润总额 390.02 497.02 660.30 844.80         收益留存率 100.00% 88.39% 88.39% 88.39%

  减: 所得税 31.97 0.00 0.00 0.00 资产管理效率

        净利润 358.05 497.02 660.30 844.80         总资产周转率 0.45 0.57 0.65 0.68

  减: 少数股东损益 -1.08 -1.50 -1.99 -2.55         固定资产周转率 0.84 0.98 1.26 1.59

        归属母公司股东净利润359.13 498.52 662.29 847.35         应收账款周转率 2.10 2.20 2.16 2.24

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E         存货周转率 4.11 4.09 4.14 4.20

        货币资金 157.94 22.61 115.49 579.10 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E

        应收和预付款项 845.45 1050.07 1370.59 1631.12         EBIT 390.02 522.20 669.98 841.74

        存货 266.31 346.75 439.87 538.64         EBITDA 570.37 558.19 705.98 869.25

        其他流动资产 23.29 23.29 23.29 23.29         NOPLAT 336.24 523.13 670.91 842.67

        长期股权投资 60.76 60.76 60.76 60.76         净利润 359.13 498.52 662.29 847.35

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         EPS 0.475 0.660 0.877 1.122

        固定资产和在建工程2341.69 2314.18 2286.67 2259.16         BPS 3.530 4.114 4.888 5.880

        无形资产和开发支出 133.28 133.28 133.28 133.28         PE 39.91 28.75 21.64 16.91

        其他非流动资产 48.84 40.35 31.87 31.87         PB 5.37 4.61 3.88 3.23

        资产总计 3877.57 3991.31 4461.82 5257.22         PS 8.25 6.34 4.96 4.00

        短期借款 601.30 244.14 0.00 0.00         PCF 31.38 46.87 33.76 25.60

        应付和预收款项 508.34 540.07 671.28 720.23         EV/EBIT 38.08 28.03 21.35 16.45

        长期借款 82.56 82.56 82.56 82.56         EV/EBITDA 26.04 26.22 20.26 15.93

        其他负债 19.97 19.97 19.97 19.97         EV/NOPLAT 44.17 27.98 21.32 16.43

        负债合计 1212.17 886.74 773.81 822.76         EV/IC 4.66 4.29 3.90 3.50

        股本 755.47 755.47 755.47 755.47         ROIC-WACC 13.32% 15.26% 19.15% 22.87%

        资本公积 874.07 874.07 874.07 874.07         股息率 0.000 0.004 0.005 0.007

        留存收益 1037.47 1478.14 2063.56 2812.57 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E

        归属母公司股东权益2667.02 3107.69 3693.11 4442.12         经营性现金净流量 456.69 305.79 424.49 559.82

        少数股东权益 -1.62 -3.12 -5.11 -7.66         投资性现金净流量 -670.20 -0.93 -0.93 -0.93

        股东权益合计 2665.40 3104.57 3688.00 4434.46         筹资性现金净流量 348.99 -440.19 -330.68 -95.28

        负债和股东权益合计3877.57 3991.31 4461.82 5257.22         现金流量净额 136.67 -135.32 92.87 463.61  

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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