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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

盈利能力持续提升，高管增持体现长期成长信心 

 
 [Table_Summary]  事件：顺络电子发布三季报，2018 年前三季度实现营收 17.5 亿元，

同比增长 25.88%，归属于上市公司的净利润 3.61 亿元，同比增长

40.81%，扣非净利润 3.21 亿元，同比增长 52.09%;同时预告 2018 年

归属于上市公司的净利润 4.44-5.12 亿元，同比增长 30%-50%。 

 

三季度净利润和扣非净利润增速快于营收增速，盈利能力持续提升。

公司前三季度营收增速 25.88%，扣非净利润增速 52.09%，三季度单季

度营收增速 7.63%。第三季度实现收入 6.2 亿元，同比增长 7.63%，归

属于上市公司的净利润 1.35 亿元，同比增长 63.08%，扣非净利润 1.3

亿元，同比增长 67.25%，三季度单季度利润创历史新高，净利润和扣

非净利润增速快于营收增速。报告期内，市场领域的拓展（通讯、汽

车电子、物联网及模块等）和新产品开发于本年度均取得了持续性的

重大进展，汽车电子领域获得了全球一流汽车电子企业高度认可，电

感类产品大客户份额提升，非电感类产品未来有望获得成长。报告显

示 三 季 度 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 为 38.12%/21.97%, 同 比 增 长

5.05%/7.37%，环比增长 2.36%/2.15%。公司盈利能力提升主要原因是

高端产品占比提升,产能利用率提升和公司管理效率的提升。  

 

董事长和高管持续增持，体现未来长期成长信心。公司今年以来业绩

持续增长，半年报业绩增长超过业绩预告上限，三季报业绩增长处于

业绩预告中值向上区间，体现出良好的发展态势。受市场环境影响，

公司股价有较大调整，公司高管基于对于公司长期看好的信心，进行

了增持。其中第一次增持金额 7035.7 万元，已经于 2018 年 7 月 16

日实施完毕。公司于 10月 17 日公告了第二次高管增持方案，公司董

事兼总裁施红阳先生及副总裁李宇先生本次增持金额预计不低于人民

币 1亿元（含）且不高于人民币 2亿元（含）。显示出公司对于未来

长期看好的信心。通过本次增持，高管股权比例进一步提升，更有利

于理顺利益关系，有利于公司长期发展。 

 

5G 技术储备充足，高壁垒技术升级下的高端新产品放量是持续公司成

长的长期逻辑。5G方面，公司在射频电感，陶瓷背壳方面均有技术储

备。射频电感方面，高频小型化是趋势，往上升级具备极高壁垒，01005

电感涉及到半导体光刻工艺，国内仅顺络一家能够量产，陶瓷背壳方

面，下半年有望量产；展望未来，顺络的电感关键设备实现了自主研

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 812/700 

总市值/流通(百万元) 11,507/9,917 

12 个月最高/最低(元) 20.24/13.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

顺络电子（002138）《顺络电子

-002138-半年报点评-上半年营收

利润创历史新高，新品与客户纵横

开拓带来持续高增长-20180813》

--2018/08/13 

顺络电子（002138）《顺络电子

-002138-半年报业绩预告点评-技

术升级、品类与客户拓展，17 年投

入 18 年逐步开花结果-20180720》

--2018/07/20 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 
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发，自动化程度高，效率高，构建和公司的核心壁垒，顺络电子利用

自身的技术优势，往高端产品拓展，推出更多新产品，拓展通讯、汽

车电子、物联网等领域的发展，将带来公司的长线发展。 

 

投资建议与评级：预 18-20 年公司净利润分别为 4.99/6.47 

/8.27 亿元， EPS 分别为 0.61/0.79/1.01 元，当前股价对应 PE 分

别为 23.20/17.88/14 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：宏观经济下行，电感景气度下行，新产品开发与放量

不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1988 2525 3239 4353 

（+/-%） 14.52 27.01 28.28 34.39 

净利润(百万元） 341 499 647 827 

（+/-%） (4.97) 46.15 29.78 27.72 

摊薄每股收益(元) 0.44 0.61 0.79 1.01 

市盈率(PE) 37.68 23.20 17.88 14.00 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 303 410 1842 1861 3266  营业收入 1736 1988 2525 3239 4353 

应收和预付款项 683 757 921 1181 1589  营业成本 1094 1322 1591 2008 2744 

存货 266 382 390 492 673  营业税金及附加 13 28 25 32 44 

其他流动资产 186 199 253 319 422  销售费用 51 68 64 81 109 

流动资产合计 1438 1748 3407 3854 5949  管理费用 189 244 273 339 455 

长期股权投资 61 29 21 11 1  财务费用 21 32 20 60 81 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 6 8 10 10 

固定资产 2067 2244 2205 2146 2066  投资收益 6 74 8 10 10 

在建工程 275 202 302 252 352  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 91 107 101 189 178  营业利润 368 385 553 718 921 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 22 0 22 25 25 

其他非流动资产 2603 3020 3001 2916 2873  利润总额 390 384 575 743 946 

资产总计 4041 4768 6407 6770 8822  所得税 32 40 66 85 109 

短期借款 601 4 0 0 0  净利润 358 344 509 658 837 

应付和预收款项 184 180 221 280 382  少数股东损益 -1 3 10 10 10 

长期借款 83 0 1000 500 1520  归母股东净利润 359 341 499 647 827 

其他负债 508 534 626 937 1030        

负债合计 1376 718 1848 1717 2932  预测指标      

股本 755 817 817 817 817   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1007 2066 2066 2066 2066  毛利率 37.01% 33.48% 37.00% 38.01% 36.96% 

留存收益 1037 1214 1713 2197 3024  销售净利率 20.68% 17.17% 19.75% 19.99% 18.99% 

归母公司股东权益 2667 4003 4502 4986 5813  销售收入增长率 31.61% 14.47% 27.04% 28.28% 34.39% 

少数股东权益 -2 47 57 67 78  EBIT 增长率 35.83% 1.22% 42.90% 35.05% 27.84% 

股东权益合计 2665 4051 4559 5054 5891  净利润增长率 36.36% -4.97% 46.15% 29.78% 27.72% 

负债和股东权益 4041 4768 6407 6770 8822  ROE 13.47% 8.52% 11.08% 12.98% 14.22% 

       ROA 8.89% 7.16% 7.78% 9.56% 9.37% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.61% 10.33% 14.28% 19.37% 21.99% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.48 0.44 0.61 0.79 1.01 

经营性现金流 436 472 680 741 852  PE(X) 36.06 37.68 23.20 17.88 14.00 

投资性现金流 -670 -588 -204 -162 -223  PB(X) 4.90 3.38 2.57 2.32 1.99 

融资性现金流 349 246 956 -560 776  PS(X) 7.53 6.81 4.58 3.57 2.66 

现金增加额 1 -7 0 0 0  EV/EBITDA(X) 22.79 20.38 12.77 9.50 7.46 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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