
 

 
元件 | 证券研究报告 — 业绩评论 2019 年 3 月 7 日 

  

002138.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 17.89 

板块评级:强大于市 

 [Table_PicQuote] 股价表现 

(36%)

(27%)

(17%)

(8%)

2%

11%

M
a
r
-
1
8

A
p
r
-
1
8

M
a
y
-
1
8

J
u
n
-
1
8

J
u
l
-
1
8

A
u
g
-
1
8

S
e
p
-
1
8

O
c
t
-
1
8

N
o
v
-
1
8

D
e
c
-
1
8

J
a
n
-
1
9

F
e
b
-
1
9

M
a
r
-
1
9

顺络电子 深圳成指
 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 27.1 14.4 25.5 3.4 

相对深证成指 (8.6) (11.9) 0.1 15.3 

 
 

发行股数 (百万) 812 

流通股 (%) 86 

流通股市值 (人民币 百万) 12,506 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 112 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

袁金钰 16 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2019年 3月 6日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《电子行业 2019 年年度策略》2018.12.28 
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[Table_Title] 顺络电子 

业绩增长，有望受益 5G 和汽车电子拓展 
 

[Table_Summary] 
公司发布 2018 年年报，实现营业收入 23.62 亿元，同比增长 18.84%；归

属于上市公司股东的净利润同比上年增长 40.23%，达到 4.79 亿元。归属于

上市公司股东的扣除非经 常性损益的净利润，同比增长 51.08%。公司经营

稳健，业绩保持增长态势。 

支撑评级的要点 

 2018 年度公司销售额、净利润均创历史新高，实现营业收入 23.62 亿元，

同比增长 18.84%；归属于上市公司股东的净利润同比上年增长 40.23%，

达到 4.79 亿元。报告期内公司重点开发超微型射频电感，并且获得多家

客户认证；预计 2019 年一体成型大功率电感也将实现量产和交付。汽车

电子方面，功率电感、变压器、车载共模扼流器、无线充电线圈等产品

平台陆续搭建完成，并且实现批量交付。5G 方面，公司介质滤波器、耦

合器、LTCC 滤波器等产品的原型样品研发，部分产品获得了关键性大客

户的认证编码，随着 5G 的到来，受益于公司较早研发启动滤波器研发

以及在微波材料的经验，加上大客户的良好合作，公司与主流设备厂商

合作研发 5G 陶瓷截至滤波器，预计将在 5G 时代受益。同时公司变压器、

无线充电线圈等产品也在推进。 

 公司是国内电感的龙头公司，即目前已经覆盖国内智能机终端市场的头

部终端客户。随着在几大终端客户的渗透率提升以及几大终端客户出货

量增长，预计公司将受益。同时随着 5G 应用落地，其单机用量预计将

有大幅度增长，其市场空间会逐步打开。在汽车电子领域，经过公司在

汽车电子领域过去几年的拓展，公司部分产品已经通过博世、法雷奥等

大厂的认证。汽车电子认证周期厂，壁垒高，订单长期稳定，预计未来

会给公司带来一定收入增长。 

评级面临的主要风险 

 智能机终端客户、汽车等客户拓宽不及预期等风险。 

估值 

 预计 2019~2021 年实现净利润分别为 5.90 亿、 7.77 亿和 8.95 亿元，EPS 分 

别为 0.727 元、0957 元和 1.103 元，当前股价对应估值为 24.6 倍、18.7 倍 和 

16.2 倍。看好公司客户以及产品线拓展，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 1,988 2,362 3,256 4,168 5,210 

变动 (%) 14 19 38 28 25 

净利润 (人民币 百万) 341 479 590 777 895 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.420 0.589 0.727 0.957 1.103 

变动 (%) (11.6) 40.2 23.3 31.7 15.2 

全面摊薄市盈率(倍) 42.6 30.4 24.6 18.7 16.2 

价格/每股现金流量(倍) 30.8 24.3 31.2 19.1 16.3 

每股现金流量 (人民币) 0.58 0.74 0.57 0.94 1.09 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.8 20.8 15.1 11.7 10.1 

每股股息 (人民币) 0.402 0.000 0.368 0.485 0.559 

股息率(%) 2.2 n.a. 2.1 2.7 3.1 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 



 

2019 年 3 月 7 日 顺络电子 2 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 1,988 2,362 3,256 4,168 5,210     

销售成本 (1,351) (1,577) (2,136) (2,671) (3,407)     

经营费用 (90) (107) (193) (314) (454)     

息税折旧前利润 547 678 927 1,183 1,348     

折旧及摊销 (228) (258) (274) (296) (317)     

经营利润 (息税前利润) 319 420 654 887 1,031 

净利息收入/(费用) (32) 16 (5) (29) (44) 

其他收益/(损失) 97 119 10 12 12 

税前利润 384 555 659 870 999 

所得税 (40) (72) (63) (86) (96) 

少数股东权益 3 4 5 7 8 

净利润 341 479 590 777 895 

核心净利润 341 486 590 777 895 

每股收益 (人民币) 0.420 0.589 0.727 0.957 1.103 

核心每股收益 (人民币) 0.420 0.598 0.726 0.957 1.103 

每股股息 (人民币) 0.402 0.000 0.368 0.485 0.559 

收入增长(%) 14 19 38 28 25 

息税前利润增长(%) (17) 32 56 36 16 

息税折旧前利润增长(%) (3) 24 37 28 14 

每股收益增长(%) (12) 40 23 32 15 

核心每股收益增长(%) (12) 42 21 32 15 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 410 471 814 1,679 1,909 

应收帐款 915 994 1,742 1,773 2,553 

库存 382 457 565 761 950 

其他流动资产 21 12 26 26 40 

流动资产总计 1,748 1,971 3,174 4,268 5,483 

固定资产 2,446 2,672 2,560 2,437 2,303 

无形资产 107 107 105 105 101 

其他长期资产 97 134 95 96 96 

长期资产总计 2,651 2,912 2,760 2,637 2,500 

总资产 4,768 5,237 6,285 7,263 8,342 

应付帐款 303 346 541 571 840 

短期债务 4 60 312 500 500 

其他流动负债 344 331 612 478 828 

流动负债总计 651 738 1,464 1,549 2,168 

长期借款 0 0 7 500 500 

其他长期负债 67 142 91 100 111 

股本 812 812 812 812 812 

储备 3,280 3,555 3,847 4,230 4,672 

股东权益 4,092 4,368 4,659 5,042 5,484 

少数股东权益 47 59 65 72 80 

总负债及权益 4,768 5,237 6,285 7,263 8,342 

每股帐面价值 (人民币) 5.04 5.38 5.74 6.21 6.75 

每股有形资产 (人民币) 4.91 5.25 5.61 6.08 6.63 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.50) (0.51) (0.61) (0.84) (1.12) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 384 555 659 870 999 

折旧与摊销 228 258 274 296 317 

净利息费用 32 (16) 5 29 44 

运营资本变动 (7) (69) (287) (136) (175) 

税金 (38) (67) (63) (86) (96) 

其他经营现金流 (128) (64) (122) (214) (201) 

经营活动产生的现金流 472 597 465 759 889 

购买固定资产净值 16 (1) 156 167 174 

投资减少/增加 (183) 31 11 13 13 

其他投资现金流 (421) (407) (314) (334) (348) 

投资活动产生的现金流 (588) (376) (147) (154) (161) 

净增权益 (327) 0 (299) (394) (454) 

净增债务 (700) 56 258 681 0 

支付股息 327 0 299 394 454 

其他融资现金流 945 (233) (235) (422) (498) 

融资活动产生的现金流 246 (176) 24 259 (498) 

现金变动 130 45 343 865 230 

期初现金 303 410 471 814 1,679 

公司自由现金流 (116) 221 319 606 728 

权益自由现金流 (784) 261 582 1,315 772 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.5 28.7 28.5 28.4 25.9 

息税前利润率(%) 16.0 17.8 20.1 21.3 19.8 

税前利润率(%) 19.3 23.5 20.2 20.9 19.2 

净利率(%) 17.2 20.3 18.1 18.6 17.2 

流动性      

流动比率(倍) 2.7 2.7 2.2 2.8 2.5 

利息覆盖率(倍) 10.0 n.a. 128.4 31.0 23.2 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.1 2.1 1.8 2.3 2.1 

估值      

市盈率 (倍) 42.6 30.4 24.6 18.7 16.2 

核心业务市盈率(倍) 42.6 29.9 24.6 18.7 16.2 

市净率 (倍) 3.5 3.3 3.1 2.9 2.7 

价格/现金流 (倍) 30.8 24.3 31.2 19.1 16.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 25.8 20.8 15.1 11.7 10.1 

周转率      

存货周转天数 87.6 97.1 87.3 90.6 91.7 

应收帐款周转天数 160.9 147.5 153.3 153.9 151.6 

应付帐款周转天数 52.4 50.1 49.7 48.7 49.4 

回报率      

股息支付率(%) 95.7 0.0 50.7 50.7 50.7 

净资产收益率 (%) 9.9 11.3 13.1 16.0 17.0 

资产收益率 (%) 6.5 7.3 10.3 11.8 12.0 

已运用资本收益率(%) 2.2 2.8 3.1 3.5 3.5 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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