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基本状况 

总股本(百万股) 806 

流通股本(百万股) 617 

市价(元) 23.64 

市值(百万元) 191 

流通市值(百万元) 165 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1988 2362 2938 3786 5023 
yoy 14.5% 18.8% 24.4% 28.9% 32.7% 
净利润 341 479 560 704 911 
yoy -5.0% 40.2% 17.1% 43.0% 29.4% 
每股收益（元） 0.42 0.59 0.69 0.87 1.12 
净资产收益率 4.90 5.29 5.67 6.20 6.84 
P/E 56.57 40.11 34.26 27.26 21.07 
PEG -11.38 1.00 2.01 0.63 0.72 
P/B 56.57 40.11 34.26 27.26 21.07 

投资要点 

事件：近日，顺络电子发布 2019 年中报，1H19 公司实现营收 12.17 亿元，

同比 7.77%，实现归母净利润 1.95 亿元，同比下滑 13.8%，扣非净利润 1.82

亿元，同比-4.95%，略低于预期。 

 2Q19 单季度收入创新高，2Q18 股权转让收益及当季汇兑损益影响当前利润

同比。2Q19 公司单季度实现营业收入 6.73 亿元，同比增长 5.5%，单季度收

入创历史新高。毛利率环比有所改善，二季度单季度毛利率环比上升 0.9 个百

分点至 35.7%，主要系汽车电子及新品产能利用率提升。实现归母净利润 1.1

1 亿元，同比下降 10.59%，主要原因为 2Q18 有一次性股权转让收益、今年

汇兑损失增加、研发投入加大以及人工支出增加所导致。 

 汽车电子取得突破性进展。公司通过十多年耕耘，业已成为 BOSCH、VALE

O、Denso、Tesla、CATL、科博达等众多全球知名和国内知名汽车电子企业

正式供应商，其中 CATL 和科博达是公司 2019 年第二季度新增大客户。上半

年，公司汽车电子业务实现大批量稳定出货，销售收入同比去年大增 429.97%。

汽车电子持续拓展，将为公司长期持续稳定增长奠定坚实基础。 

 长期受益 5G 推进。通讯领域是公司重要业务领域，包括通讯终端和通讯基站。

通讯终端方面，5G 时代，单个手机对电感需求相比 4G 将会进一步增加，同

时由于单机安装元器件数量增加，在空间有限情况下，以 01005 电感为代表

的超小型尺寸 RF 电感器的需求不断高涨，这也将提升单机电感的价值量。通

讯基站方面，5G 基站的建设加大了陶瓷介质滤波器的需求，公司相关产品也

将因此受益。 

 维持“买入”评级。我们预计 2019-2021 年公司营业收入为 29.38、37.86 和

50.23 亿元，净利润为 5.60、7.04 和 9.11 亿元，对应 PE 为 34.26x、27.26x

和 21.07x，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：5G 推进低于预期；电感国产替代进度低于预期；需求疲软风

险。 
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表 1：财务报表预测 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1971 2436 2992 3880 营业收入 2362 2938 3786 5023

货币资金 471 515 560 636 营业成本 1544 1913 2469 3279

应收款项 994 1305 1662 2199 营业税金及附加 33 35 50 65

存货 457 558 747 1015 销售费用 68 91 113 153

其他流动资产 49 58 23 30 管理费用 138 167 214 283

非流动资产 3267 3442 3578 3694 研发费用 133 163 212 280

长期股权投资 26 15 15 16 财务费用 (16) 12 9 2

固定资产 2672 2862 3002 3122 资产减值损失 26 16 16 16

无形资产及其他 107 102 98 94 其他收益 34 29 32 30

资产总计 5237 5878 6570 7574 投资收益 28 51 40 46

流动负债 738 1042 1268 1700 营业利润 498 621 774 1021

短期借款及交易性金融负债 60 135 88 99 营业外净收支 57 28 43 36

应付款项 346 449 593 807 利润总额 555 650 816 1056

其他流动负债 331 458 586 794 所得税 72 84 106 137

非流动负债 142 166 204 244 净利润 483 565 711 920

长期借款 0 0 0 0 归属于母公司净利润 479 560 704 911

应付债券 0 0 0 0 少数股东损益 4 5 6 8

其他非流动负债 142 166 204 244 每股收益 0.59 0.69 0.87 1.12

负债合计 880 1208 1472 1944

股本 812 812 812 812 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

归属于母公司所有者权益合计 4298 4607 5032 5558 净利润 479 560 704 911

少数股东权益 59 62 67 73 资产减值准备 21 3 1 1

所有者权益合计 4358 4670 5099 5630 折旧摊销 254 272 305 332

负债和股东权益总计 5237 5878 6570 7574 公允价值变动损失 (26) (16) (16) (16)

财务费用 (16) 12 9 2

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 营运资本变动 (62) (164) (200) (349)

收入增长 19% 24% 29% 33% 其它 (18) (0) 3 5

净利润增长率 40% 17% 26% 29% 经营活动现金流 648 655 797 884

毛利率 35% 35% 35% 35% 资本开支 (519) (446) (426) (433)

EBIT Margin 19% 19% 19% 19% 其它投资现金流 2 0 0 0

EBITDA  Margin 30% 29% 27% 26% 投资活动现金流 (514) (435) (426) (433)

ROIC 12% 14% 17% 21% 权益性融资 4 0 0 0

ROE 11% 12% 14% 16% 负债净变化 0 0 0 0

ROS 20% 19% 19% 18% 支付股利、利息 (165) (251) (280) (385)

AT 45% 50% 58% 66% 其它融资现金流 255 75 (47) 11

EM 120% 126% 129% 135% 融资活动现金流 (73) (176) (326) (374)

每股红利 0.20 0.31 0.34 0.47 现金净变动 62 44 44 77

EPS 0.59 0.69 0.87 1.12 货币资金的期初余额 410 471 515 560

P/E 27.39 23.39 18.61 14.38 货币资金的期末余额 471 515 560 636

P/B 3.05 2.84 2.60 2.36 企业自由现金流 62 157 312 389

EV/EBITDA 19.97 17.01 14.12 11.62 权益自由现金流 316 239 272 409
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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