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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

行业持续高景气，国产替代打开成长空间 

 
 [Table_Summary]  

事件：2021 年第一季度，公司实现营业收入 10.56 亿元，同比增长

75.17%，归母净利润 1.91 亿元，同比增长 102.17%，扣非归母净利润

1.83 亿元，同比增长 106.96%。 

一季度再创新高，产品供不应求。今年一季度，公司主要产品需求一

改往年淡季情况，呈现供不应求状态，公司营收及净利润环比分别增

长 3.33%和 5.04%，再创历史新高。全球电感市场持续扩容、中美贸易

摩擦和疫情等因素加速的国产替代、以及公司自身强大的技术研究实

力所确立的竞争优势，是公司最近两年快速成长的重要依托。此外，

公司一季报中已明确提及，当前主要产品的产能不足是制约业务增长

速度的主要因素，在行业持续高景气情况下，预计公司会进行相应的

投资扩产，打破成长瓶颈。 

用量增加及小型化是电感主要趋势，国产替代是国产供应商成长核心

依托。电感的下游应用领域较为广泛，但不管按照产值还是使用量而

言，移动通信是最核心的应用领域，随着 5G的到来，手机中电源电路、

射频电路、摄像模组和逻辑电路等模块的电感用量均有不同程度的增

加，举例而言，iPhone 12 Pro SoC 芯片的电源管理芯片（PMIC）外

部匹配电路的复杂度与 iPhone 11 Pro 相比提升非常明显，电感增量

明确；另一方面，用量的增加以及内部集成度要求的提升，往往伴随

着产品小型化趋势，顺络在 01005 叠层电感以及一体成型电感（绕线

电感）方面的技术储备和客户卡位领先大部分国内同行，与日本村田、

TDK 等全球被动元器件龙头的差距正逐步缩小。未来几年，智能手机、

消费电子、基站、汽车电子和家电等多个领域内，国产终端和品牌厂

商将成为全球电感需求消化的主力。尤其是智能手机和基站端，在进

入 5G时代之后，对电感的需求量将有较为显著的提升，但内资电感企

业总体的全球市占率仍非常低，供给与需求的错配，正是国产替代的

明确空间，亦正是顺络未来成长的核心倚仗。 

电感的参数较多，较为重要的包括电感值、额定电流、工作温度、封

装尺寸、自谐振频率（SFR）、Q值、电感值容差和电感值频率稳定性

等，不同制备方式制得的电感在各项参数上有各自的偏重，不同功用

的电感需要综合各项参数性能进行选择，整体而言，对于供应商，掌

握各类制备工艺、并实现产品参数性能的广覆盖、打造平台型供货企

业，尤为重要，而国产供应商中，顺络已是其中的佼佼者。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 806/708 

总市值/流通(百万元) 29,713/26,103 

12 个月最高/最低(元) 37.09/20.08 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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汽车电子业务快速成长。汽车电子是公司近两年重点布局的业务领

域，产品已从博世、法雷奥的变压器产品，延拓至储能等应用领域，

诸如 BMS 类元件、车载设备用无线充电线圈、用于 LED 车灯控制系统

的电感类产品、高速共模、小磁环共模等。2019-2020 年，汽车电子

收入快速成长，2021 年第一季度，汽车电子收入占比进一步提升，未

来有望成为公司重要的利润贡献端，进一步增厚公司业绩。 

盈利预测和评级：首次覆盖，给予买入评级。公司在电感相关技术（磁

性粉体制备和绕线等）方面具备较强的实力，是公司未来发展的重要

倚仗，公司近两年积极布局的诸如 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，正逐渐迎来收获期，有望打破发展

的天花板，预计公司 2021-2023 年分别实现净利润 8.22 亿、10.70 亿

和 13.30 亿元，当前股价对应 PE分别为 36.17、27.77 和 22.34 倍，

首次覆盖，给予买入评级。 

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。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3477 4556 5875 7229 

（+/-%） 29.11 31.03 28.95 23.05 

净利润(百万元） 588 822 1070 1330 

（+/-%） 47.16 39.61 30.24 24.33 

摊薄每股收益(元) 0.73 1.02 1.33 1.65 

市盈率(PE) 50.49 36.17 27.77 22.34 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 462 326 490 697 1,016  营业收入 2,693 3,477 4,556 5,875 7,229 

应收和预付款项 1,214 1,603 1,724 2,336 3,113  营业成本 1,774 2,216 2,900 3,737 4,594 

存货 547 621 721 807 828  营业税金及附加 22 33 41 50 67 

其他流动资产 87 104 121 131 142  销售费用 76 93 117 152 189 

流动资产合计 2,311 2,654 3,057 3,971 5,099  管理费用 346 399 435 575 708 

长期股权投资 44 100 100 100 100  财务费用 19 55 86 87 91 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -20 -45 -33 -30 -34 

固定资产 2,831 3,084 3,330 3,702 3,807  投资收益 -3 -3 0 0 0 

在建工程 250 780 1,009 821 835  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 734 752 703 654 605  营业利润 461 697 989 1,284 1,594 

长期待摊费用 30 27 14 0 0  其他非经营损益 -4 -10 -8 -7 -6 

其他非流动资产 104 124 132 146 152  利润总额 457 687 981 1,277 1,588 

资产总计 6,304 7,522 8,345 9,394 10,598  所得税 51 89 147 192 238 

短期借款 666 927 915 903 901  净利润 406 597 834 1,086 1,350 

应付和预收款项 810 1,043 1,251 1,508 1,717  少数股东损益 4 9 12 16 20 

长期借款 130 315 315 315 315  归母股东净利润 402 588 822 1,070 1,330 

其他负债 188 288 303 313 322              

负债合计 1,795 2,573 2,785 3,039 3,254  预测指标           

股本 806 806 806 806 806    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,840 1,837 1,837 1,837 1,837  毛利率 34.15% 36.26% 36.35% 36.38% 36.45% 

留存收益 1,771 2,202 2,801 3,581 4,550  销售净利率 15.07% 17.18% 18.30% 18.48% 18.67% 

归母公司股东权益 4,418 4,845 5,444 6,224 7,193  销售收入增长率 14.02% 29.09% 31.05% 28.94% 23.05% 

少数股东权益 91 104 116 131 151  EBIT 增长率 -14.10% 52.18% 43.95% 28.09% 22.88% 

股东权益合计 4,509 4,949 5,559 6,355 7,344  净利润增长率 -15.99% 47.16% 39.61% 30.24% 24.33% 

负债和股东权益 6,304 7,522 8,345 9,394 10,598  ROE 0.09 0.12 0.15 0.17 0.18 

       ROA 0.08 0.1 0.12 0.14 0.15 

现金流量表(百万）            ROIC 0.1 0.13 0.15 0.18 0.2 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.5 0.73 1.02 1.33 1.65 

经营性现金流 654 833 1,465 1,394 1,568  PE(X) 73.97 50.49 36.17 27.77 22.34 

投资性现金流 -1,088 -1,205 -1,008 -832 -840  PB(X) 6.73 6.13 5.46 4.77 4.13 

融资性现金流 425 260 -292 -356 -410  PS(X) 11.03 8.55 6.52 5.06 4.11 

现金增加额 -7 -117 165 207 319   EV/EBITDA(X) 39.62 28.65 18.44 14.85 12.47 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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