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国产电感龙头，5G 提供成长新动能 
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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

顺络电子 13.9 -6.1 11.0 

沪深 300 5.4 -1.2 9.0 
 

 

市场数据 2019-06-28 

当前价格（元） 17.58 

52 周价格区间（元） 12.86 - 20.78 

总市值（百万） 14175.08 

流通市值（百万） 12289.55 

总股本（万股） 80631.84 

流通股（万股） 69906.43 

日均成交额（百万） 159.82 

近一月换手（%） 37.87 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 电感为基，5G 增厚电感业务收入弹性。公司由叠层及绕线电感的生

产起家，目前已经成为全球前五、国内第一的电感龙头企业，公司具

备 0201 型电感批量供货以及 01005 型电感量产能力，在技术节点上

与日本村田、TDK 等全球被动元器件龙头的差距正逐步缩小，已经

成为 HOVM 等国内一线智能手机品牌厂商的电感核心供应商。 

目前，国内大客户从公司采购的电感量占公司整体电感收入的

20%-30%左右，中美贸易摩擦以及华为被列入实体名单的事件，使

得华为被迫对其全年手机出货量进行下修，公司业绩也有所影响，但

是，此次事件让国内核心终端厂商认识到实现供应链国产自主可控的

重要性，且预计会逐渐将美国甚至日韩等企业的订单部分转移给国内

具备替代实力的企业，而在叠层及绕线电感领域，公司是其中的佼佼

者，当前节点，中美关系有所缓和，国内的核心客户至少在出货准备

方面将比五月初时的紧张状态有所恢复，对于公司而言，这无疑是有

利的。 

未来 5G 终端中，射频前端模块将有所新增，其电路的复杂度亦将有

所提升，电感用量将随之而增加，而面对日益拥堵的手机内部空间，

缩小零部件体积将成为主要的趋势之一，诸如 0402、01005 等超小

型电感的用量将有所增加，整体来说，未来手机中单机电感价值量的

提升空间仍较大，公司作为全球第一梯度的电感企业，将明显受益。 

 汽车电子渐发力。公司当前的汽车电子产品主要为变压器，主要客

户为博世和法雷奥，两者占变压器收入的 70%左右，汽车行业由于

对可靠性的诉求，具备天然的客户认证壁垒，下游车企一般不会随意

更换供应商，即便如此，公司当前对于扩产仍秉承理性且谨慎的态度，

目前，博世和法雷奥的订单量正处于逐步放大的阶段，公司亦正在开

发特斯拉等重要车企，随着变压器产能有序开出，公司的业绩弹性有

望进一步增厚。 

 围绕 5G 多面布局，打开成长新空间。如前文所述，公司的电感产品

在 5G 终端中的单机价值量将有所提升，除此之外，公司还围绕 5G

建设积极布局 LTCC 天线、LTCC 滤波器和陶瓷介质滤波器等业务，

若此类业务客户认证顺利，将为公司打开新的成长空间。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予增持评级。公司在电感相关
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的技术（磁性粉体制备和绕线等）方面具备较强的实力，这亦是公司

未来发展最重要的倚仗之一，同时，公司正积极布局诸如 LTCC 天

线/滤波器、陶瓷介质滤波器、变压器和陶瓷背板等新业务，力图打

破公司发展的天花板，预计公司 2019-2021 年分别实现净利润 5.58

亿、6.60 亿和 7.80 亿元，当前股价对应 PE 分别为 25.41、21.49

和 18.17 倍。此次中美关系的缓和有助于国内大客户在智能终端零部

件的备货方面有所回暖，公司有望受益于此，交出令人满意的业绩答

卷。首次覆盖，给予公司增持评级。 

 风险提示：（1）中美贸易摩擦出现反复；（2）5G 进度有所放缓；（3）

公司新产品导入情况不顺利。 

 
 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2362.04 2834.45 3401.34 4251.68 

增长率(%) 18.84% 20.00% 20.00% 25.00% 

归母净利润（百万元） 478.59 557.94 659.70 780.19 

增长率(%) 48.23% 16.58% 18.24% 18.26% 

摊薄每股收益（元） 0.594 0.692 0.818 0.968 

ROE(%) 11.13% 11.96% 12.93% 13.90% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：顺络电子盈利预测表  
证券代码： 002138.SZ 

 

股价： 17.58 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2019-06-28 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11.13% 11.96% 12.93% 13.90%  EPS 0.59 0.69 0.82 0.97 

销售毛利率 34.64% 35.00% 35.00% 35.00%  P/E 29.62 25.41 21.49 18.17 

销售净利率 20.45% 19.85% 19.56% 18.51%  P/B 3.30 3.04 2.78 2.52 

成长能力      P/S 6.00 5.00 4.17 3.33 

收入增长率 18.84% 20.00% 20.00% 25.00%       

利润增长率 48.32% 16.51% 18.24% 18.26%  资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营运能力      货币资金 471.45 288.28 527.99 857.11 

总资产周转率 0.45 0.58 0.69 0.76  应收和预付款项 1005.37 1323.36 1471.11 2021.98 

应收账款周转率 2.42 2.20 2.38 2.16  存货 456.66 544.48 656.88 844.82 

存货周转率 3.38 3.38 3.37 3.27  其他流动资产 37.06 0.00 0.00 0.00 

偿债能力      长期股权投资 26.10 26.10 26.10 26.10 

资产负债率 16.80% 3.13% -4.61% -2.08%  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 2.67 14.12 -11.66 -32.13  固定资产和在建工程 2671.65 2268.24 1853.48 1433.19 

速动比 2.00 10.55 -8.77 -24.84  无形资产和开发支出 436.81 421.79 406.77 391.74 

      其他非流动资产 132.26 10.48 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  资产总计 5237.4 4882.7 4942.3 5574.9 

营业收入 2362.04 2834.45 3401.34 4251.68  短期借款 60.19 -285 -737 -790 

营业成本 1543.79 1842.39 2210.87 2763.59  应付和预收款项 677.58 437.56 509.04 674.21 

营业税金及附加 32.73 37.13 47.28 59.52  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 67.83 80.78 96.94 121.17  其他负债 141.93 0.00 0.00 0.00 

管理费用 271.91 313.21 371.77 468.11  负债合计 879.70 152.75 -227.86 -115.90 

财务费用 -16.06 -5.44 -51.62 -41.67  股本 812.04 812.04 812.04 812.04 

资产减值损失 26.10 14.32 25.67 31.21  资本公积 1956.18 1956.18 1956.18 1956.18 

投资收益 28.35 0.00 0.00 0.00  留存收益 1530.05 1897.59 2332.16 2846.11 

公允价值变动损益 0 0 0 0  归属母公司股东权益 4298.27 4665.81 5100.38 5614.32 

其他经营损益 34.4 45.7 30.2 31.4  少数股东权益 59.39 64.17 69.83 76.51 

营业利润 498.47 597.72 730.64 881.18  股东权益合计 4357.66 4729.98 5170.20 5690.83 

其他非经营损益 56.39 64.31 52.13 44.56  负债和股东权益总计 5237.4 4882.7 4942.3 5574.9 

利润总额 554.85 662.03 782.77 925.74  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 71.88 99.30 117.42 138.86  经营性现金净流量 583.96 313.68 836.32 554.57 

净利润 482.97 562.72 665.36 786.88  投资性现金净流量 -376.12 24.04 44.31 37.88 

少数股东损益 4.39 4.78 5.66 6.69  筹资性现金净流量 -176.43 -520.89 -640.92 -263.32 

归属母公司股东净利 478.59 557.94 659.70 780.19  现金流量净额 35.82 -183.17 239.71 329.12 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

沈钱，电子科技大学光电工程学士，香港理工大学电子信息学博士，2018 年加入国海证券研究所。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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