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公司数据与预测 Wind资讯 

总市值（百万） 16352.17 

流通市值（百万） 14176.94 

总股本（百万股） 806.32 

流通股本（百万股） 699.06 
 

日均成交额（百万） 419.94 

近一个月换手（%） 50.48 
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1) 公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度实现营业收入

19.31亿元，同比增 10.38%，归母净利润 2.97亿元，同比降

17.87%。其中第三季度实现营业收入 7.14 亿元，同比增

15.14%，归母净利润 1.02亿元，同比降 24.70%。 

2) 营收稳步增长，去库存导致毛利率下降。第三季度单季营收

首次突破 7 亿元，创公司成立以来历史新高。第三季度整体

毛利率下降至 33.51%，同比下滑 4.62 个百分点，环比下滑

2.14个百分点。主要原因系去年二、三季度因为电容电阻市

场异常，导致市场对电子元器件恐慌性备货，其后一直处于

消化库存状态，价格出现下滑；同时，公司新产品目前比重

尚小，出现毛利率下降的现象。公司目前订单饱和，产能供

不应求，随着汽车电子、5G业务等新产品推向市场，产品结

构变化、生产效率提升，公司毛利率水平有望重新提升。 

3) 研发持续高投入，夯实未来可持续增长。公司持续增加研发

投入和人员设备投入，2019 年前三季度，研发支出 1.39 亿

元，同比增 44.32%，主要是研发人员工资支出增长以及各项

研发费用开支增加，公司在汽车电子、滤波器、磁性材料、

传感器、高端精密电感、精密陶瓷以及其他工业领域持续投

入，为公司可持续增长打好基础，同时增加了短期成本压力。 

4) 盈利预测与投资评级：考虑到全球智能手机的销售不景气以

及公司毛利率下降超出预期，我们下调公司 19/20/21年 EPS

为 0.54/0.71/0.91 元，当前股价对应 PE 为 37.64/28.66/ 

22.40X。鉴于公司在高端电感领域的龙头地位，且汽车电子

和微波器件等新业务有望在未来主力公司持续快速增长，维

持“增持”评级。 

5) 风险提示：宏观经济下行，下游需求不振；5G推进不及预期。 

 

 

 

 

 

 

顺络电子(002138.SZ)与沪深 300对比表现 

 

 

 

 

 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2362.04  2690.60  3455.81  4396.83  

收入同比 18.84% 13.91% 28.44% 27.23% 

归母净利润（百万元） 478.58  434.48  570.63  729.87  

净利润同比 40.23% -9.21% 31.34% 27.91% 

毛利率 34.64% 33.15% 34.38% 34.33% 

净利率 20.45% 16.30% 16.67% 16.76% 

EPS（元） 0.59  0.54  0.71  0.91  

PE（倍） 37.76  37.64  28.66  22.40  
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Figure1 公司营业收入及增速  Figure2 公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

Figure3 公司单季度营业收入及增速  Figure4 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

Figure5 公司毛利率及净利率  Figure6 公司三费情况 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

盈利预测 

 

1、关键假设 

1）叠层及绕线类片式元器件 

2019 年全球智能手机出货量延续 2018 年的不景气。根据 IDC 最新预测，在

2018 年全球智能手机出货量同比下滑 4.1%的基础上，2019 年有可能再次同

比下滑 2.2%左右。这将对公司手机端电感产品 2019年的销量形成不利影响。

我们假设 2019-2021 年公司的片式电子元件业务收入增速分别为 8%、20%、
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20%，毛利率分别为 35.5%、37.5%、38%。 

 

2）汽车电子 

公司的汽车电子产品经过多年耕耘在 2016年打入博世、法雷奥、CATL、科博

达等国内外知名汽车电子企业供应链之后，产品出货实现爆发式增长，2018

年汽车电子销售收入同比增速为 468%，2019年上半年继续保持了 429.97%的

增长，这部分业务将为公司今后的持续增长注入了强劲的动力。我们假设

2019-2021年公司的汽车电子业务收入在2018年468%增长率的基础上继续增

长 220%、120%、70%，毛利率分别为 32%、31%、30%。 

 

3）PCB 及结构陶瓷等其它业务 

公司 PCB 及结构陶瓷等其它主营业务 2018 年营收增速 19.50%，毛利率

23.32%，预计 2019 年这部分业务也会受到下游消费电子不景气影响， 我们

假设 2019-2021年这部分业务营收分别增长 5%、20%、20%，毛利率分别为 21%、

21%、21%。 

 

2、盈利预测与投资评级 

 

Figure7 分产品收入及毛利预测  

单位：亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

叠层及绕线类

片式元器件 

收入 19.28  20.82  24.99  29.98  

增速 15.36% 8.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 37.14% 35.50% 37.50% 38.00% 

毛利 7.16  7.39  9.37  11.39  

汽车电子 

收入 0.71  2.27  5.00  8.50  

增速 468.00% 220.00% 120.00% 70.00% 

毛利率 25.00% 32.00% 31.00% 30.00% 

毛利 0.18  0.73  1.55  2.55  

PCB及结构陶

瓷等其它业务 

收入 3.63  3.81  4.58  5.49  

增速 19.50% 5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 23.31% 21.00% 21.00% 21.00% 

毛利 0.85  0.80  0.96  1.15  

合计 

收入 23.62  26.91  34.56  43.97  

增速 18.84% 13.91% 28.44% 27.23% 

毛利率 34.65% 33.15% 34.38% 34.33% 

毛利 8.18  8.92  11.88  15.10  
 

 

资料来源：wind，世纪证券研究所  

 

考虑到全球智能手机的销售不景气以及公司毛利率下降超出预期，我们下调

公司 19/20/21 年 EPS 为 0.54/0.71/0.91 元，当前股价对应 PE 为
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37.64/28.66/ 22.40X。鉴于公司在高端电感领域的龙头地位，且汽车电子和

微波器件等新业务有望在未来主力公司持续快速增长，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

宏观经济下行，下游需求不振；5G推进不及预期。 

 

 

Figure8 财务预测（单位：百万元） 

报表预测       

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1736.26  1987.56  2362.04  2690.60  3455.81  4396.83  

减:营业成本 1093.74  1322.17  1543.79  1798.67  2267.70  2887.40  

营业税金及附加 12.65  28.42  32.73  37.28  47.89  60.92  

营业费用 51.45  68.35  67.83  69.96  89.85  114.32  

管理费用 189.18  244.35  138.49  322.87  380.14  461.67  

财务费用 21.13  31.73  -16.06  12.92  37.09  48.23  

资产减值损失 5.84  5.57  26.10  7.50  10.00  12.50  

加:投资收益 5.95  74.28  28.35  20.00  20.00  20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  -133.42  0.00  0.00  0.00  

营业利润 368.21  361.25  464.09  461.40  643.14  831.79  

加:其他非经营损益 21.81  -0.11  56.90  46.00  26.00  26.50  

利润总额 390.02  361.14  520.99  507.40  669.14  858.29  

减:所得税 31.97  35.50  63.11  68.72  92.98  121.36  

净利润 358.05  325.64  457.88  438.68  576.15  736.93  

减:少数股东损益 -1.08  2.77  4.39  4.20  5.52  7.06  

归属母公司股东净利润 359.13  341.27  478.58  434.48  570.63  729.87  

财务分析和估值指标汇总       

 2016A 2016A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率       

毛利率 37.01% 33.48% 34.64% 33.15% 34.38% 34.33% 

三费/销售收入 15.08% 17.33% 8.05% 15.08% 14.67% 14.20% 

EBIT/销售收入 24.00% 19.14% 21.93% 18.89% 19.28% 19.25% 

EBITDA/销售收入 34.38% 30.63% 32.88% 34.30% 32.14% 29.13% 

销售净利率 20.62% 16.38% 19.39% 16.30% 16.67% 16.76% 

资产获利率             

ROE 13.47% 8.06% 10.55% 9.55% 11.71% 13.79% 

ROA 10.74% 8.28% 10.39% 9.23% 11.16% 12.96% 

ROIC 14.35% 10.73% 10.73% 9.57% 12.79% 16.54% 

增长率             

销售收入增长率 31.61% 14.47% 18.84% 13.91% 28.44% 27.23% 

EBIT增长率 38.35% -8.71% 36.21% -1.88% 31.06% 27.06% 

EBITDA增长率 35.17% 1.96% 27.57% 18.85% 20.36% 15.29% 

净利润增长率 36.90% -9.05% 40.61% -4.19% 31.34% 27.91% 
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总资产增长率 24.34% 18.43% 8.63% 10.38% 8.38% 9.47% 

股东权益增长率 10.70% 50.11% 7.36% 5.80% 7.20% 8.59% 

经营营运资本增长率 38.42% 31.56% 15.96% 26.20% 33.45% 30.40% 

资本结构             

资产负债率 31.26% 11.79% 12.64% 16.25% 17.15% 17.80% 

投资资本/总资产 82.23% 82.63% 83.89% 78.31% 71.37% 65.83% 

带息债务/总负债 56.42% 0.76% 9.54% 27.94% 24.43% 21.50% 

流动比率 1.14  2.95  2.78  3.71  4.28  4.73  

速动比率 0.89  2.20  2.00  2.88  3.39  3.77  

股利支付率 41.26% 50.59% 36.01% 42.62% 42.62% 42.62% 

收益留存率 58.74% 49.41% 63.99% 57.38% 57.38% 57.38% 

资产管理效率             

总资产周转率 0.45  0.43  0.47  0.49  0.58  0.67  

固定资产周转率 0.84  0.89  0.96  1.18  1.61  2.56  

应收账款周转率 2.10  2.18  2.42  2.14  2.15  2.16  

存货周转率 4.11  3.46  3.38  3.60  3.49  3.44  
 

数据来源：wind，世纪证券研究所 
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