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[Table_Title] 

一季度淡季不淡，全年经营或超市场预期 
[Table_Title2] 顺络电子(002138) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年度第一季度业绩预告，报告期内，预计实现归

属于上市公司股东的净利润 18,450.00 万元-19,838.70 万元，

比上年同期增长 95%-110%，基本每股收益预计盈利 0.23 元/股

-0.25 元/股。 

分析判断: 

►   一季度淡季不淡，全年经营表现或将超市场预期 

一季度一般为传统淡季，但是今年一季度保持了自去年二季度开

始的持续快速发展趋势，产品供不应求，根据公司发布的 2021

年一季度业绩预告，公司连续四个季度的单季销售收入和净利润

创历史新高，并且今年一季度创造公司上市以来最快单季同比增

长速度。根据业绩预告内容，报告期内，预计实现归属于上市公

司股东的净利润 18,450.00 万元-19,838.70 万元，比上年同期增

长 95%-110%。首先，2020 年一季度虽然受疫情的影响，但公司

仍然实现了营收、利润的增长，营收同比 10.68%的增幅，归母净

利润同比 12.60%的增幅，因此可以说 2021 年一季度的同比高增

速是在 2020 年一季度并不低的业绩表现基础上实现的；其次，

2020 年公司第四季度单季实现归母净利润 1.82 亿元，2021 年一

季度业绩环比四季度预计仍然实现正增长，再次反映了供需关系

并引致公司较高的产能利用率以及业绩表现。考虑到当前属于 4G

手机向 5G 手机快速切换的周期内，汽车电动化也同样带动了上

游元器件需求，我们预计下游需求将有望持续提升并推动公司业

绩的增长，鉴于公司当下已经具备较高的产能利用率，因此业绩

的增长也很大程度上取决于新产能的投入和释放，我们判断下游

需求持续旺盛将有利于公司新产能的释放，公司全年经营业绩存

在超预期的可能。 

►   多品类实现批量交付，未来持续增长可期 
公司拥有雄厚的研发实力和研发团队，拥有全球一流的材料开发

平台、基础元件装备和测试平台、基础元件设计平台，能够广泛

开发无线信号处理和电源信号处理的必备关键元件。公司目前研

发项目主要集中在电感敏感类及新型变压器、微波器件、汽车电

子、精密陶瓷等领域：公司全球领先的超小尺寸射频叠层电感已

经得到世界一流客户的承认，低损耗小尺寸射频叠层电感已经向

一流客户大批量交货；滤波器、耦合器以及其他微波器件等 LTCC

器件已经量产并供不应求，目前在持续扩产过程中；介质波导滤

波器已经进入全球领先企业供应链；新推出的具有核心竞争优势

的高速共模、小磁环共模、车载网络变压器、OBC 等产品，目前

均取得国内外多家汽车零部件供应商及终端车厂的认证并已实现

批量交付；应用于 LED 车灯控制系统的电感类产品也实现了量
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产交付；为储能应用领域开发的 BMS 类元件已经实现批量交

付；创新新型导电陶瓷，独家进入穿戴行业一流企业，已形成批

量交付；陶瓷手表底壳完成开发，大批量交付多家智能手表企

业；精密结构陶瓷开始进军高端汽车行业， 密封陶瓷等新产品

通过国际领军汽车大客户承认。我们认为，多品类陆续实现批量

交付为公司持续保持高速增长奠定了坚实的基础，未来成长可

期。 

投资建议 
维持前次预测，预计 2021~2023 年的收入为 47.59 亿元/60.92

亿元/79.20 亿元，2021~2023 年的归母净利润预测为 7.83 亿

元/10.23 亿元/12.88 亿元，2021-2023 年对应 PE 为 32.58 倍

/24.94 倍/19.81 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济下行，下游需求不振，传统业务增速不及预期；新产

品研发量产进度不及预期；5G 手机出货量大幅低于预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,693 3,477 4,759 6,092 7,920 

YoY（%） 14.0% 29.1% 36.9% 28.0% 30.0% 

归母净利润(百万元) 402 588 783 1,023 1,288 

YoY（%） -16.1% 46.5% 33.0% 30.7% 25.8% 

毛利率（%） 34.1% 36.3% 35.4% 36.5% 36.8% 

每股收益（元） 0.50 0.73 0.97 1.27 1.60 

ROE 9.1% 12.1% 13.2% 14.0% 14.3% 

市盈率 63.53 43.37 32.60 24.93 19.82 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,477 4,759 6,092 7,920  净利润 597 793 1,037 1,305 

YoY(%) 29.1% 36.9% 28.0% 30.0%  折旧和摊销 356 308 358 408 

营业成本 2,216 3,075 3,868 5,005  营运资金变动 -284 -392 -306 -504 

营业税金及附加 33 48 59 79  经营活动现金流 813 756 1,146 1,283 

销售费用 93 131 173 236  资本开支 -1,150 -500 -504 -503 

管理费用 155 239 348 451  投资 -55 0 0 0 

财务费用 55 35 18 -11  投资活动现金流 -1,205 -507 -534 -568 

资产减值损失 -45 0 0 0  股权募资 5 0 0 0 

投资收益 -3 -7 -30 -66  债务募资 1,433 -267 -428 -231 

营业利润 692 896 1,182 1,480  筹资活动现金流 260 -307 -451 -237 

营业外收支 -6 0 0 0  现金净流量 -137 -58 161 478 

利润总额 687 896 1,182 1,480  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 89 103 145 176  成长能力（%）     

净利润 597 793 1,037 1,305  营业收入增长率 29.1% 36.9% 28.0% 30.0% 

归属于母公司净利润 588 783 1,023 1,288  净利润增长率 46.5% 33.0% 30.7% 25.8% 

YoY(%) 46.5% 33.0% 30.7% 25.8%  盈利能力（%）     

每股收益 0.73 0.97 1.27 1.60  毛利率 36.3% 35.4% 36.5% 36.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 17.2% 16.7% 17.0% 16.5% 

货币资金 326 267 428 906  总资产收益率 ROA 7.8% 9.0% 10.2% 10.7% 

预付款项 10 15 19 25  净资产收益率 ROE 12.1% 13.2% 14.0% 14.3% 

存货 621 905 1,112 1,456  偿债能力（%）     

其他流动资产 1,696 2,177 2,667 3,346  流动比率 1.33 1.60 2.04 2.42 

流动资产合计 2,654 3,365 4,226 5,733  速动比率 1.01 1.16 1.49 1.80 

长期股权投资 100 100 100 100  现金比率 0.16 0.13 0.21 0.38 

固定资产 3,084 3,378 3,682 3,996  资产负债率 34.2% 30.8% 26.3% 24.3% 

无形资产 422 414 405 397  经营效率（%）     

非流动资产合计 4,868 5,354 5,849 6,355  总资产周转率 0.46 0.55 0.60 0.66 

资产合计 7,522 8,719 10,075 12,088  每股指标（元）     

短期借款 927 660 231 0  每股收益 0.73 0.97 1.27 1.60 

应付账款及票据 673 896 1,151 1,474  每股净资产 6.01 7.34 9.05 11.16 

其他流动负债 397 552 691 894  每股经营现金流 1.01 0.94 1.42 1.59 

流动负债合计 1,997 2,108 2,073 2,367  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 315 315 315 315  估值分析     

其他长期负债 261 261 261 261  PE 43.37 32.60 24.93 19.82 

非流动负债合计 576 576 576 576  PB 4.08 4.31 3.50 2.84 

负债合计 2,573 2,684 2,649 2,943       

股本 806 806 806 806       

少数股东权益 104 113 127 144       

股东权益合计 4,949 6,035 7,426 9,145       

负债和股东权益合计 7,522 8,719 10,075 12,088       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶

球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成

员。 

王臣复：华西证券研究所电子行业分析师，北京航空航天大学工学学士和管理学硕士，曾就职于

欧菲光集团投资部、融通资本、平安基金、华西证券资产管理总部等，2019年9月加入华西证券

研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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