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[Table_Main] 
Q3 增长提速，旺季成长动能更为强劲 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,988 2,777 3,660 4,682 

同比（%） 14.5% 39.7% 31.8% 27.9% 

归母净利润（百万元） 341 509 680 880 

同比（%） -5.0% 49.0% 33.8% 29.4% 

每股收益（元/股） 0.42 0.63 0.84 1.08 

P/E（倍） 44.73 30.02 22.44 17.34      
 

公告：公司发布 2018 年半年度报告，上半年营业收入 11.3 亿元，同比增

长 38.79%；归母净利润 2.26 亿元，同比增长 30.2%，扣非归母净利润增

速 43.28%。其中第二季度营业收入 6.38 亿，同比增长 40.45%；归母净利

润 1.24 亿，同比增长 14.19%，扣非归母净利润增速高达 66.04%。 

投资要点 

 电感需求旺盛，新业务加速发展，收入、利润高速增长。公司 Q2 收入
同比增长 40%、扣非归母净利润同比增长 66%，继续保持高速增长，主
要得益于：1）电感主业景气，产品供不应求，价格稳定，切入 OPPO、
vivo 后份额得到提升；2）导入博世、法雷奥之后电感的汽车电子应用
对收入也有了实质性的贡献；2）无线充电、精密陶瓷、传感器等非电
感类产品加速发展并持续放量。 

 

 毛利率环比持续改善，成本管控和技术改造成效显著。公司 Q2 毛利率
35.77%，环比改善 2.46 个百分点，反应了电感产品价格的稳定。公司
上半年大力开展费用及成本的管控，通过管理优化、技术改造等措施，
在营收规模大幅增长的同时，三项费用 1.5 亿元，同比基本持平，盈利
能力得到改善。 

 

 Q3 增长提速，旺季增长动能更为强劲。 

前三季度公司展望归母净利润同比增长 30%-45%，即 Q3 增速为
30%-76%，环比大幅上扬。进入下半年电子行业旺季，公司增长动能更
为强劲：1）旺季电感产品需求将更为旺盛，我们判断公司主业将继续
保持高景气度，高端电感 01005 产能继续扩大，国产份额提升的同时，
射频领域也有 Skyworks 产品线的切入；2）下半年博世、法雷奥等汽车
电子客户收入贡献加快；3）无线充电、精密陶瓷等非电感类产品继续
放量。 

长期来看，汽车电子刚开始贡献收入，还有很大成长空间，以及国产客
户份额提升、射频领域的切入都能够保证公司未来三年以上的快速成
长。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 18-20 年净利润为 5.1、6.8、8.8 亿元，
实现 EPS 0.63、0.84、1.08 元，对应 PE 为 30.0、22.4、17.3 倍，18 年
估值仍存在提升空间，维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：产品价格下滑；新业务进展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.80 

一年最低/最高价 12.86/21.66 

市净率(倍) 3.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
12008.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.01 

资产负债率(%) 17.08 

总股本(百万股) 812.04 

流通A股(百万股) 638.73  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

顺络电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,748 2,358 2,725 3,711   营业收入 1,988 2,777 3,660 4,682 

  现金 410 278 323 408   减:营业成本 1,322 1,810 2,364 2,992 

  应收账款 736 1,236 1,363 1,962      营业税金及附加 28 23 31 45 

  存货 382 506 654 814      营业费用 68 92 119 152 

  其他流动资产 220 338 384 528        管理费用 244 298 353 436 

非流动资产 3,020 3,838 4,713 5,680      财务费用 32 18 71 115 

  长期股权投资 29 -1 -32 -62      资产减值损失 6 8 11 14 

  固定资产 2,244 3,013 3,844 4,780   加:投资净收益 74 21 25 31 

  在建工程 202 277 350 410      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 107 111 112 113   营业利润 385 547 737 961 

  其他非流动资产 437 438 439 440   加:营业外净收支  -0 16 15 13 

资产总计 4,768 6,195 7,438 9,391   利润总额 384 563 752 974 

流动负债 651 1,710 2,345 3,514   减:所得税费用 40 56 72 93 

短期借款 4 700 1,250 2,000      少数股东损益 3 -1 -1 0 

应付账款 172 311 320 479   归属母公司净利润 341 509 680 880 

其他流动负债 474 699 774 1,035   EBIT 372 575 803 1,062 

非流动负债 67 91 101 107   EBITDA 601 792 1,102 1,456 

长期借款 0 24 34 40                                                                              

其他非流动负债 67 67 67 67   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 718 1,801 2,446 3,620   每股收益(元) 0.42 0.63 0.84 1.08 

少数股东权益 47 46 45 45   每股净资产(元) 4.93 5.36 6.09 7.05 

归属母公司股东权益 4,003 4,349 4,947 5,726   

发行在外股份(百万

股) 817 812 812 812 

负债和股东权益 4,768 6,195 7,438 9,391   ROIC(%) 8.2% 10.1% 11.5% 12.3% 

                                                                           ROE(%) 8.5% 11.5% 13.6% 15.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 33.5% 34.8% 35.4% 36.1% 

经营活动现金流 472 339 783 871   销售净利率(%) 17.2% 18.3% 18.6% 18.8% 

投资活动现金流 -588 -1,015 -1,150 -1,329 

 

资产负债率(%) 15.0% 29.1% 32.9% 38.5% 

筹资活动现金流 246 545 411 542   收入增长率(%) 14.5% 39.7% 31.8% 27.9% 

现金净增加额 123 -131 45 85   净利润增长率(%) -5.0% 49.0% 33.8% 29.4% 

折旧和摊销 228 218 299 393  P/E 44.73 30.02 22.44 17.34 

资本开支 359 848 906 997  P/B 3.81 3.51 3.09 2.67 

营运资本变动 -80 -384 -241 -486  EV/EBITDA 25.05 20.08 14.91 11.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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