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百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1988 2707 3578 4722 
（+/-） 14.5% 36.2% 32.2% 32.0% 
归母净利润 341 488 649 858 
（+/-） -5.0% 43.0% 32.9% 32.4% 
EPS(元) 0.42 0.60 0.80 1.06 
P/E 39 24 18 13 
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 事件 

顺络电子公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 17.5 亿元，

同比增长 26%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 3.61、3.21 亿元，

同比分别增长 41%、52%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.44~5.12 亿元，同比增长

30%~50%。 

 营收、净利润创单季新高，增速、毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 17.5 亿元，同比增长 26%，增速同比提升。

Q3 实现营业收入 6.2 亿元，同比增长 7.6%，环比增长-3%，增速有所下滑。 

公司实现归母净利润 3.6 亿元，位于前期预测区间中部偏上区域，已超

过 2017 年全年水平，同比增长 41%。扣非归母净利润 3.21 亿元，同比增

长 52%。Q3 公司实现归母净利润 1.35 亿元，创单季度新高，同比增长 63%，

环比增长 8.9%。实现扣非归母净利润 1.3 亿元，同比增长 67%，环比增长

10%。 

公司期间费用率 12.16%，相比 2017 年增长-5.17 个百分点，主要来自

管理、财务费用率的下降。管理费用率 10.4%，增长-1.89 个百分点。销售

费用率 2.71%，增长-0.73 个百分点。财务费用率-0.95%，增长-2.55 个百

分点。Q3 公司期间费用率 11.63%，同比增长-4.15 个百分点，环比增长 0.39

个百分点。管理费用率 10.49%，同比增长-0.9 个百分点，环比增长 0.3 个

百分点。销售费用率 2.66%，同比增长-0.11 个百分点，环比增长 0.13 个百

分点。财务费用率-1.52%，同比增长-3.14 个百分点，环比增长-3 个百分点。

（此处管理费用包含研发费用以保证可比性）。 

公司毛利率 35.92%，相比 2017 年提升 2.44 个百分点，与前期基本持

平。净利率 20.9%，增长 3.59 个百分点，近年净利率呈上升趋势。Q3 公司

毛利率 38.13%，同比增长 5.05 个百分点，环比增长 2.36 个百分点，从

2018Q4 开始毛利率持续提升。净利率 21.97%，同比增长 7.37 个百分点，

环比增长 2.13 个百分点，近期基本持平，相比 2017Q4 显著改善。 

 拓展多个业务领域，预计全年业绩维持高增长 

公司在市场领域（通讯、汽车电子、物联网及模块等）的拓展和新产品

开发中均取得持续性重大进展，拓展了公司产品市场应用的广度和深度。新

增产能充分释放，产能利用率相比去年提升明显。通过管理优化、技术改造

等措施，有效管控成本，毛利率稳步提升。 

公司电感业务随着应用领域的扩大和大客户订单的增加平稳增长。目前
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0201 电感为公司高精密电感的主流产品型号，出货量占叠层产品的比重较

大。01005 产品用于小型、高频化的电子产品，公司已实现量产出货，未来

单机用量预计将大幅提升，还将被逐步导入 5G 及 PA 模块产品中，随着应

用端配套产品技术水平的提升以及 5G 市场的发展，市场空间将持续扩大。 

非电感类产品（无线充电、快充产品、精密陶瓷、传感器等）经过多年

积累，客户接受度不断提高，将为未来业绩增长持续贡献动力。公司无线充

电主要是中高端产品，目前以发射端为主，接收端正在积极拓展客户。无线

充电市场已经开始兴起。 

公司汽车电子产品供应二级供应商，已通过多个全球顶级大客户严格的

审核，获得众多一流汽车电子企业高度认可，预计该业务将保持快速、长期、

稳健发展。电子变压器是公司该产品线中的优势产品，已为博世和法雷奥等

供货。 

5G 和无线充电将为陶瓷后盖板带来一席之地，公司将成为国内多家知

名企业陶瓷后盖板产品供应商。同时将多种元器件和后盖板整合，提高产品

附加值。公司具有 LTCC 产品底层技术，现阶段的投入规划包括 5G 的商用

产品。 

公司预计 2018 年归母净利润 4.44~5.12 亿元，同比增长 30%~50%。

推算 Q4 归母净利润 0.83~1.51 亿元，同比增长 2.4%~78%，环比增长

-39%~12%。公司不断做深现有优势产品，同时拓展新的前沿应用产品和领

域。随着 5G、无线互连、汽车电子时代的到来，看好公司成长为全球被动

电子元件及技术解决方案领域中具备核心竞争优势的国际化企业。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.6、0.8、1.06 元，分别对应 24、18、

13 X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、新产品研发进度不及预期；2、电感需求不及预期的风险；3、新应

用渗透不及预期的风险。 
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一、事件 

顺络电子公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 17.5 亿元，同比增长

26%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 3.61、3.21 亿元，同比分别增长 41%、

52%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.44~5.12 亿元，同比增长 30%~50%。 

二、营收、利润持续增长，费用率控制良好 

2018-3Q 公司实现营业收入 17.5 亿元，同比增长 26%，增速同比提升。 

2018Q3 实现营业收入 6.2 亿元，同比增长 7.6%，环比增长-3%，增速有所下滑。 

图表1： 2013~2018-3Q 顺络电子营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 顺络电子营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 3.6 亿元，位于前期预测区间中部偏上区域，已超过

2017 年全年水平，同比增长 41%。扣非归母净利润 3.21 亿元，同比增长 52%。 

2018Q3 公司实现归母净利润 1.35 亿元，创单季度新高，同比增长 63%，环比增长

8.9%。实现扣非归母净利润 1.3 亿元，同比增长 67%，环比增长 10%。 

图表3： 2013~2018-3Q 顺络电子归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 顺络电子归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018Q3公司期间费用率12.16%，相比2017年增长-5.17个百分点，主要来自管理、

财务费用率的下降。管理费用率 10.4%，增长-1.89 个百分点。销售费用率 2.71%，增长

0%

10%

20%

30%

40%

0

5

10

15

20

25

2013 2014 2015 2016 2017 2018-3Q

单位：亿元 

营业收入 增长率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2

4

6

8

15
Q

1

15
Q

2

15
Q

3

15
Q

4

16
Q

1

16
Q

2

16
Q

3

16
Q

4

17
Q

1

17
Q

2

17
Q

3

17
Q

4

18
Q

1

18
Q

2

18
Q

3

单位：亿元 

营业收入 增长率 

-20%

0%

20%

40%

60%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018-3Q

单位：亿元 

归母净利润 扣非归母净利润 
非经常性损益 归母净利润增长率 

-50%

0%

50%

100%

0

1

1

2

1
5

Q
1

1
5

Q
2

1
5

Q
3

1
5

Q
4

1
6

Q
1

1
6

Q
2

1
6

Q
3

1
6

Q
4

1
7

Q
1

1
7

Q
2

1
7

Q
3

1
7

Q
4

1
8

Q
1

1
8

Q
2

1
8

Q
3

单位：亿元 

归母净利润 扣非归母净利润 
非经常性损益 归母净利润增长率 



 顺络电子(002138.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 10 

-0.73 个百分点。财务费用率-0.95%，增长-2.55 个百分点。（此处管理费用包含研发费

用以保证可比性） 

2018Q3 公司期间费用率 11.63%，同比增长-4.15 个百分点，环比增长 0.39 个百分

点。管理费用率 10.49%，同比增长-0.9 个百分点，环比增长 0.3 个百分点。销售费用率

2.66%，同比增长-0.11 个百分点，环比增长 0.13 个百分点。财务费用率-1.52%，同比

增长-3.14 个百分点，环比增长-3 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

图表5： 2013~2018-3Q 顺络电子各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 顺络电子各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司毛利率 35.92%，相比 2017 年提升 2.44 个百分点，与前期基本持平。

净利率 20.9%，增长 3.59 个百分点，近年净利率呈上升趋势。 

2018Q3 公司毛利率 38.13%，同比增长 5.05 个百分点，环比增长 2.36 个百分点，

从 2018Q4 开始毛利率持续提升。净利率 21.97%，同比增长 7.37 个百分点，环比增长

2.13 个百分点，近期基本持平，相比 2017Q4 显著改善。 

图表7： 2013~2018-3Q 顺络电子毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 顺络电子毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、拓展多个业务领域，预计全年业绩维持高增长 

公司在市场领域（通讯、汽车电子、物联网及模块等）的拓展和新产品开发中均取

得持续性重大进展，拓展了公司产品市场应用的广度和深度。新增产能充分释放，产能

利用率相比去年提升明显。通过管理优化、技术改造等措施，有效管控成本，毛利率稳
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步提升。 

公司电感业务随着应用领域的扩大和大客户订单的增加平稳增长。目前 0201 电感

为公司高精密电感的主流产品型号，出货量占叠层产品的比重较大。01005 产品用于小

型、高频化的电子产品，公司已实现量产出货，未来单机用量预计将大幅提升，还将被

逐步导入 5G 及 PA 模块产品中，随着应用端配套产品技术水平的提升以及 5G 市场的发

展，市场空间将持续扩大。 

非电感类产品（无线充电、快充产品、精密陶瓷、传感器等）经过多年积累，客户

接受度不断提高，将为未来业绩增长持续贡献动力。公司无线充电主要是中高端产品，

目前以发射端为主，接收端正在积极拓展客户。无线充电市场已经开始兴起。 

公司汽车电子产品供应二级供应商，已通过多个全球顶级大客户严格的审核，获得

众多一流汽车电子企业高度认可，预计该业务将保持快速、长期、稳健发展。电子变压

器是公司该产品线中的优势产品，已为博世和法雷奥等供货。 

5G 和无线充电将为陶瓷后盖板带来一席之地，公司将成为国内多家知名企业陶瓷后

盖板产品供应商。同时将多种元器件和后盖板整合，提高产品附加值。公司具有 LTCC

产品底层技术，现阶段的投入规划包括 5G 的商用产品。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.44~5.12 亿元，同比增长 30%~50%。推算 Q4

归母净利润 0.83~1.51 亿元，同比增长 2.4%~78%，环比增长-39%~12%。公司不断做

深现有优势产品，同时拓展新的前沿应用产品和领域。随着 5G、无线互连、汽车电子时

代的到来，看好公司成长为全球被动电子元件及技术解决方案领域中具备核心竞争优势

的国际化企业。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.6、0.8、1.06 元，分别对应 24、18、13 X PE。

维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、新产品研发进度不及预期；2、电感需求不及预期的风险；3、新应用渗透不及预

期的风险。  
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图表9： 顺络电子 PE Band  图表10： 顺络电子 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1,748 2,185 2,797 3,581 经营活动现金流 472 542 705 881

货币资金 410 389 511 723 净利润 344 492 654 865

应收账款 736 994 1,292 1,680 折旧摊销 228 274 315 347

其它应收款 4 6 7 10 财务费用 32 27 36 47

预付账款 21 28 36 47 投资损失 -74 -37 -19 -19

存货 382 497 646 807 营运资金变动 890 405 544 671

其他 195 272 305 313 其它 -949 -618 -824 -1,029

非流动资产 3,020 3,171 3,330 3,496 投资活动现金流 -588 -588 -411 -411

长期股权投资 29 34 37 41 资本支出 359 502 502 251

固定资产 2,244 2,468 2,715 2,987 长期投资 29 34 37 41

无形资产 107 118 124 130 其他 -200 -52 128 -119

其他 640 551 454 339 筹资活动现金流 246 25 -172 -258

资产总计 4,768 5,356 6,127 7,077 短期借款 4 1 0 0

流动负债 651 683 751 864 长期借款 0 0 0 0

短期借款 4 1 0 0 其他 242 24 -172 -258

应付账款 172 259 336 420 现金净增加额 130 -21 122 212

其他 474 424 415 444

非流动负债 67 70 74 78 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 67 70 74 78 营业收入 14.47% 36.22% 32.17% 31.96%

负债合计 718 753 825 942 营业利润 4.4% 41.8% 32.86% 32.32%

少数股东权益 47 61 74 81 归属母公司净利润 -4.97% 42.97% 32.92% 32.35%

归属母公司股东权益 4,003 4,542 5,228 6,054 获利能力

负债和股东权益 4,768 5,356 6,127 7,077 毛利率 33.48% 34.29% 35.32% 35.57%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 17.17% 18.02% 18.12% 18.18%

营业收入 1,988 2,707 3,578 4,722 ROE 10.25% 11.37% 13.20% 15.13%

营业成本 1,322 1,779 2,315 3,042 偿债能力

营业税金及附加 28 37 48 62 资产负债率 15.05% 14.07% 13.47% 13.31%

销售费用 68 81 107 142 流动比率 268.75% 319.94% 372.29% 414.38%

管理费用 244 298 394 519 速动比率 210.00% 247.20% 286.33% 320.94%

财务费用 32 27 36 47 营运能力

资产减值损失 6 7 9 12 总资产周转率 0.45 0.53 0.62 0.72

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 2.82 3.13 3.13 3.18

投资净收益 74 37 19 19 应付帐款周转率 7.49 8.26 7.78 8.04

其他收益 23 30 36 44

营业利润 385 545 725 959 每股指标(元)

营业外收入 1 1 1 1 每股收益 0.42 0.60 0.80 1.06

营业外支出 1 0 0 0 每股经营现金 0.58 0.67 0.87 1.09

利润总额 384 546 725 959 每股净资产 4.99 5.67 6.53 7.55

所得税 40 54 72 94 估值比率

净利润 344 492 654 865 P/E 39.45 23.58 17.74 13.41

少数股东损益 3 4 5 7 P/B 3.32 2.50 2.17 1.88

归属母公司净利润 341 488 649 858 EV/EBITDA 25.17 14.49 11.37 8.98

EBITDA 547 819 1,040 1,305
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