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推荐（维持） 
现价：34.54 元 

主要数据 
 
行业 电子 

公司网址 www.sunlordinc.com 

大股东/持股 袁金钰/14.19% 

实际控制人   

总股本(百万股) 806 

流通 A 股(百万股) 708 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 278.50 

流通 A 股市值(亿元) 244.67 

每股净资产(元) 6.01 

资产负债率(%) 34.2 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，2020年公司实现营收34.77亿元（29.09% YoY），归属

上市公司股东净利润5.88亿元（46.5% YoY），每股收益0.74元，公司拟向全

体股东每10股派发现金红利2元（含税）。 

平安观点： 

 业绩略超预期，费用端整体稳定：2020 年公司实现营收 34.77 亿元

（29.09% YoY），归属上市公司股东净利润 5.88 亿元（46.5% YoY），销

售毛利率和净利率分别为 36.26%和 17.18%，与 2019 年相比分别提升

2.11pct、2.11pct，每股收益 0.74 元。其中，公司 2020 年 Q1、Q2、Q3

和 Q4 单季度营收分别为 6.03 亿元（10.68% YoY）、8.39 亿元（24.74% 

YoY）、10.13 亿元（41.87% YoY）和 10.22 亿元（34.11% YoY），归母

净利分别为 0.94 亿元（12.60% YoY）、1.48 亿元（32.76% YoY）、1.65

亿元（61.84% YoY）和 1.82 亿元（73.31% YoY），业绩略超预期。主要

是在国内疫情有效控制的背景下，公司产能利用率快速提升叠加电感价格

下降趋缓。费用端，2020 年公司销售费用率、管理费用率、研发费用率

和财务费用率分别为 2.67%（-0.15pct YoY），4.47%（-1.1pct YoY）、7.02%

（-0.28pct YoY）和 1.59%（+0.9pct YoY），被动器件的技术更迭相比芯

片较慢，客户结构相对稳定，公司费用控制较好。长期来看，公司产品线

从电感稳步扩充到 LTCC 微波器件、高可靠性变压器、NTC 热敏电阻、传

感器等产品，为公司可持续发展打下了良好的基础。 

 电感产品升级，多品类平台显现：公司电感类产品客户开拓进展顺利，新

增国际大客户订单，产品系列扩展及新客户份额有进一步提升空间。未来

随着 5G商用及 IOT普及，射频前端集成度的提高也将带来电感价值量的

上升。电感产品升级方面，公司已具备 01005 尺寸高 Q 特性射频电感量

产能力，公司的产品线也能够满足市场的需求，未来有望享受行业爆发红

利。公司建立了围绕“磁性器件、微波元件、敏感与传感器和结构陶瓷”  

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2693 3477 4415 5563 7010 

YoY(%) 14.0 29.1 27.0 26.0 26.0 

净利润(百万元) 402 588 769 992 1222 

YoY(%) -16.1  46.5 30.7 29.0 23.3 

毛利率(%) 34.1 36.3 36.4 36.4 36.4 

净利率(%) 14.9 16.9 17.4 17.8 17.4 

ROE(%) 9.0 12.1 13.6 15.2 16.0 

EPS(摊薄 /元) 0.50 0.73 0.95 1.23 1.52 

P/E(倍) 69.3 47.3 36.2 28.1 22.8 

P/B(倍) 6.3 5.7 5.0 4.3 3.7   
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等产业发展方向，形成了从设计、材料、工艺、装备及控制等技术平台，为快速开发满足市场需要

的新产品建立了系统化的技术基础，从单一的电感企业发展成为多品类电子元器件研发制造企业。 

 横向拓展进展顺利，汽车电子稳定增长：横向布局上，公司在通讯、汽车电子、物联网及模块等均

取得重大进展，进一步拓宽了公司产品的应用广度及深度。公司汽车电子产品应用领域广泛，涵盖

汽车电池管理系统、自动驾驶系统、车载充电系统（OBC）、车联网、大灯控制系统、电机管理系统、

车身控制系统、影音娱乐系统等。其中，电子变压器是公司汽车电子的拳头产品，已取得博世、法

雷奥等国际厂商的认证，产品主要用于倒车雷达系统中。随着汽车智能化以及未来自动驾驶的应用，

公司汽车电子业务有望持续增长。 

 投资策略：公司立足电感，不断拓宽产品种类以拓展产品应用的广度和深度，电子变压器等汽车电

子业绩逐步释放。考虑到公司电感扩产及 LTCC、电子变压器业务拓展顺利，我们上调此前盈利预测，

预计公司 2021-2023 年净利分别为 7.69/9.92/12.22 亿元（21/22 年原值为 6.63/8.45 亿元），对应的

PE 为 36/28/23 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）下游应用不及预期风险：下游应用中，手机产业为公司产品核心应用领域。手机产业

从功能机向智能机的发展中经历了多年的高速增长，随着产业进入成熟期和近几年市场增速放缓，

行业竞争加剧，如果手机销量增速显著低于市场预期则给公司业绩带来影响；2）公司新产品开拓低

于预期：公司开拓的新产品，可能涉及新兴应用领域，如果公司在新兴应用市场初期不能有效推广

产品，达到预期的收益，将会影响公司未来的发展；3）疫情蔓延超出预期：未来如果疫情蔓延超出

预期，则对部分公司复工产生较大影响，会对产业链公司产生一定影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2654 4447 5416 6797 

现金  326 1541 1942 2447 

应收票据及应收账款 1265 1593 2008 2530 

其他应收款 19 27 31 42 

预付账款 10 15 17 23 

存货  621 859 1006 1343 

其他流动资产 412 412 412 412 

非流动资产 4868 5784 6814 8052 

长期投资 100 155 208 262 

固定资产 3084 3951 4897 6000 

无形资产 422 469 525 590 

其他非流动资产 1262 1210 1185 1199 

资产总计 7522 10231 12231 14849 

流动负债 1997 3969 5131 6663 

短期借款 927 2646 3483 4682 

应付票据及应付账款 673 807 1057 1291 

其他流动负债 397 517 591 690 

非流动负债 576 531 484 440 

长期借款 315 271 223 179 

其他非流动负债 261 261 261 261 

负债合计 2573 4501 5615 7103 

少数股东权益 104 112 123 137 

股本  806 806 806 806 

资本公积 1977 1977 1977 1977 

留存收益 2201 2741 3482 4419 

归属母公司股东权益 4845 5618 6493 7609 

负债和股东权益 7522 10231 12231 14849  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 813 812 1346 1465 

净利润 597 777 1003 1236 

折旧摊销 356 336 447 579 

财务费用 55 103 153 202 

投资损失 3 -24  -12  -8  

营运资金变动 -284  -385  -249  -550  

其他经营现金流 85 4 4 4 

投资活动现金流 -1205  -1228  -1466  -1809  

资本支出 1160 862 977 1184 

长期投资 -55  -54  -54  -54  

其他投资现金流 -100  -420  -543  -680  

筹资活动现金流 260 -87  -317  -350  

短期借款 261 0 0 0 

长期借款 185 -45  -48  -44  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -3  0 0 0 

其他筹资现金流 -183  -43  -269  -306  

现金净增加额 -137  -504  -436  -694   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3477 4415 5563 7010 

营业成本 2216 2807 3536 4456 

营业税金及附加 33 50 59 69 

营业费用 93 115 145 182 

管理费用 155 203 256 322 

研发费用 244 316 323 407 

财务费用 55 103 153 202 

资产减值损失 45  13 21 27 

其他收益 84 60 72 66 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -3  24 12 8 

资产处置收益 -4  -4  -4  -4  

营业利润 692 888 1149 1413 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 6 6 6 6 

利润总额 687 882 1143 1407 

所得税 89 105 141 171 

净利润 597 777 1003 1236 

少数股东损益 9 8 11 14 

归属母公司净利润 588 769 992 1222 

EBITDA 1110 1308 1732 2175 

EPS（元）  0.73 0.95 1.23 1.52  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.1 27.0 26.0 26.0 

营业利润(%) 50.2 28.3 29.4 23.0 

归属于母公司净利润(%) 46.5 30.7 29.0 23.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.3 36.4 36.4 36.4 

净利率(%) 16.9 17.4 17.8 17.4 

ROE(%) 12.1 13.6 15.2 16.0 

ROIC(%) 10.5 9.8 10.8 11.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 34.2 44.0 45.9 47.8 

净负债比率(%) 21.2 27.4 29.7 33.9 

流动比率 1.3 1.1 1.1 1.0 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.95 1.23 1.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.01 1.67 1.82 

每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.96 8.04 9.42 

估值比率 - - - - 

P/E 47.3 36.2 28.1 22.8 

P/B 5.7 5.0 4.3 3.7 

EV/EBITDA 26.1 22.6 17.3 14.1  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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