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 [Table_Title] 顺络电子(002138) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 被动元件 

 

 
 

[Table_Main] 
顺络电子：三季度业绩承压，无线充电、电

子变压器正蓄势待发 

买入(维持) 
[Table_Financial] 事件：公司发布 2017 年三季度报告。 

 

 传统业务迎来旺季，新业务等待放量，三季度增收不增利。 

2017 年前三季度，公司收入为 13.90 亿元，同比增长 13.20%；归属于

上市公司股东的净利润 2.57 亿元，同比下降 4.97%。单季度来看，三季度

公司收入 5.76 亿元，相比于去年同期增长 20.53%，单季度收入创历史新

高；三季度公司归属于上市公司股东的净利润 0.83 亿元，相比于去年同期

下降 12.67%，三季增收不增利，其主要原因在于电感价格下降以及新投资

产能尚未完全释放。 

公司多年来深耕无线充电、电子变压器等领域，市场拓展迅速，虽然

短期营运成本提高，但随着明年逐步放量，公司盈利水平有望大幅增长。 

 无线充电线圈优势明显，明年将进入放量期。 

以 iPhone X、Galaxy S8/S8+为代表的智能手机已经搭载了无线充电，

预计国内其它手机厂商明年也将推出无线充电方案，无线充电产业已经迎

来了拐点。CNII 预计无线充电市场将从 2016 年 34 亿美元增加到 2022 年

的 140 亿美元，增长势头十分强劲。 

顺络电子在绕线工艺领域积累深厚，公司既能提供无线充电线圈，也

能提供无线充电模组。凭借了多年绕线工艺的积累，公司无线充电线圈具

有明显的优势：一、可自动化绕制漆包线和丝包线的单层线圈，也可自动

化生产各种单层或多层的线圈，产品性能稳定可靠；二、公司在无线充电

屏蔽板（铁氧体磁板）的研制和加工具有全方位技术优势，既可以生产多

种标准型低损耗铁氧体磁板，又可以根据客户需求定制特殊磁板；三、公

司开发的无线充电线圈的能量传递效率高；四、发射线圈中可组装 NTC

热敏电阻，有效控制线圈发热产生的温升问题；五、产品的尺寸涵盖广。

目前，公司的无线充电产品中的发射线圈与接收线圈已经量产，其线圈将

供应国际大客户的产品。明年，随着国产手机搭载无线充电方案，顺络电

子的无线充电产品将进入放量期。 

   电子变压器进入汽车领域和快充领域，未来潜力大。 

目前国内市面的电子变压器大都依赖人工制作，产品误差率较大，无

法满足高端市场的要求。顺络电子率先在国内建立了变压器全自动生产

线，自动化产线实现了“绕线、焊接、包胶带、装配、测试、打标、盘装”

一体化，避免了人工搬运环节，呈现出高生产效率以及产品具备高可靠性

和一致性等优点，公司快速成为国内电子变压器行业的领先者。 

公司于 2013 年 9 月定增扩产年产 4000 万只的电子变压器，初期应用

于 LED 照明领域。随着消费电子、汽车等领域应用的打开，公司于 2016

年 7 月再次定增扩产年产 2.54 亿只的电子变压器。目前，公司的电子变压

器已经切入汽车领域，其产品已经给博世（Bosch）等世界汽车零部件大

厂供货，应用于倒车雷达系统；其产品也给沃特玛等新能源汽车电池厂商，

应用于 BMS 系统。我们判断，随着电子产品在汽车应用占比不断提升，

顺络电子凭借着技术优势和服务优势，将逐步抢占汽车用电子变压器市场

份额，其发展潜力巨大。此外，公司电子变压器已经切入快充领域，随着

快充的不断放量，公司该业务进入加速期。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.44/0.68/0.90 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

电感下游需求不及预期；新品项目的推进不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                19.42 

一年最低/最高价 15.31/21.91 

市净率（倍）                 4.07 

流通 A 股市值（亿

元）      

130 

基础数据  

每股净资产（元）                4.77 

资本负债率（%）                15.61 

总股本（百万股）              817 

流通 A 股（百万股）            668 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 顺络电子：费用增加导致利润

略有下滑，新产品将驱动公司

未来快速成长 -20170813 

2． 顺络电子：2017Q1 略显压力，

新产品快速推进，全年增长无

忧 -20170430 

3． 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 -20170328 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

顺络电子三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E
营业收入 1736.26 1944.61 2625.22 3281.53 收益率

    增长率 31.61% 12.00% 35.00% 25.00%         毛利率 37.01% 37.00% 38.50% 39.00%
归属母公司股东净利润 359.13 363.11 552.12 736.09         三费/销售收入 15.08% 16.32% 13.07% 11.93%
    增长率 36.36% 1.11% 52.05% 33.32%         EBIT/销售收入 23.68% 22.33% 24.54% 25.85%
每股收益(EPS) 0.44 0.44 0.68 0.90         EBITDA/销售收入 34.07% 39.33% 37.14% 35.67%
每股经营现金流 0.53 0.85 0.34 1.32         销售净利率 20.62% 18.62% 20.97% 22.36%
销售毛利率 0.37 0.37 0.39 0.39 资产获利率
销售净利率 0.21 0.19 0.21 0.22         ROE 13.47% 12.36% 16.48% 18.88%
净资产收益率(ROE) 0.13 0.12 0.16 0.19         ROA 10.17% 11.85% 15.06% 17.75%
投入资本回报率(ROIC) 0.15 0.12 0.20 0.24         ROIC 14.78% 12.31% 20.08% 24.03%
市盈率(P/E) 44.16 43.67 28.72 21.54 增长率
市净率(P/B) 5.95 5.40 4.73 4.07         销售收入增长率 31.61% 12.00% 35.00% 25.00%
股息率（分红/股价） 0.01 0.01 0.01 0.01         EBIT 增长率 35.83% 5.60% 48.40% 31.66%

        EBITDA 增长率 33.46% 29.29% 27.47% 20.05%
利润表 2016A 2017E 2018E 2019E         净利润增长率 36.91% 1.11% 52.05% 33.32%
        营业收入 1736.26 1944.61 2625.22 3281.53         总资产增长率 24.75% -9.35% 16.81% 11.67%
  减: 营业成本 1093.74 1225.10 1614.51 2001.73         股东权益增长率 10.70% 10.16% 14.03% 16.40%
        营业税金及附加 12.65 14.17 19.13 23.91     经营营运资本增长率 35.93% -2.87% 118.82% -2.76%
        营业费用 51.45 62.23 57.75 59.07 资本结构
        管理费用 189.18 239.19 286.15 344.56         资产负债率 34.05% 19.87% 21.81% 18.53%
        财务费用 21.13 15.91 -0.85 -12.06         投资资本/总资产 75.32% 74.55% 70.21% 55.49%
        资产减值损失 5.84 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 49.70% 11.34% 8.85% 9.32%
  加: 投资收益 5.95 33.00 0.00 0.00         流动比率 1.17 2.33 2.92 4.22
        营业利润 368.21 421.01 648.53 864.31         速动比率 0.93 1.84 2.34 3.61
  加: 其他非经营损益 21.81 -0.93 -0.93 -0.93         股利支付率 41.26% 25.36% 25.36% 25.36%
        利润总额 390.02 420.08 647.60 863.38         收益留存率 58.74% 74.64% 74.64% 74.64%
  减: 所得税 31.97 58.06 97.14 129.51 资产管理效率
        净利润 358.05 362.02 550.46 733.87         总资产周转率 0.43 0.53 0.61 0.69
  减: 少数股东损益 -1.08 -1.09 -1.66 -2.21         固定资产周转率 0.84 0.96 1.52 2.32
        归属母公司股东净利润 359.13 363.11 552.12 736.09         应收账款周转率 2.10 2.53 1.90 2.51

        存货周转率 4.11 4.65 3.71 4.65
资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E
        货币资金 302.87 286.22 430.30 1336.86         EBIT 411.15 434.17 644.29 848.26
        应收和预付款项 845.45 784.62 1415.48 1334.44         EBITDA 591.51 764.77 974.89 1170.37
        存货 266.31 263.40 434.69 430.82         NOPLAT 357.47 374.79 548.44 721.81
        其他流动资产 23.29 23.29 23.29 23.29         净利润 359.13 363.11 552.12 736.09
        长期股权投资 60.76 93.76 93.76 93.76         EPS 0.44 0.44 0.68 0.90
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         BPS 3.27 3.60 4.10 4.78
        固定资产和在建工程 2341.69 2031.75 1721.81 1411.87         PE 44.16 43.67 28.72 21.54
        无形资产和开发支出 133.28 121.11 108.94 96.76         PB 5.95 5.40 4.73 4.07
        其他非流动资产 67.65 59.17 50.68 50.68         PS 9.13 8.16 6.04 4.83
        资产总计 4041.32 3663.33 4278.95 4778.50         PCF 36.41 22.93 56.32 14.70
        短期借款 601.30 0.00 0.00 0.00         EV/EBIT 36.60 36.05 24.08 17.22
        应付和预收款项 609.30 562.66 767.85 720.19         EV/EBITDA 25.44 20.47 15.91 12.48
        长期借款 82.56 82.56 82.56 82.56         EV/NOPLAT 42.10 41.76 28.29 20.24
        其他负债 82.76 82.76 82.76 82.76         EV/IC 4.94 5.73 5.16 5.51
        负债合计 1375.92 727.99 933.17 885.52         ROIC-WACC 0.15 0.11 0.20 0.24
        股本 755.47 816.62 816.62 816.62         股息率 0.01 0.01 0.01 0.01
        资本公积 874.07 812.92 812.92 812.92
        留存收益 1037.47 1308.49 1720.60 2270.01 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E
        归属母公司股东权益 2667.02 2938.04 3350.15 3899.56         经营性现金净流量 435.56 691.61 281.58 1078.90
        少数股东权益 -1.62 -2.71 -4.37 -6.58         投资性现金净流量 -670.20 -0.79 -0.79 -0.79
        股东权益合计 2665.40 2935.34 3345.78 3892.98         筹资性现金净流量 348.99 -707.48 -136.71 -171.54
        负债和股东权益合计 4041.32 3663.33 4278.95 4778.50         现金流量净额 115.54 -16.65 144.08 906.56
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