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核心观点 

 国内电感龙头，积极扩产蓄力成长。公司从事各类被动电子元器件的研发、
生产和销售。电感是公司的主力产品，2019 年公司电感销量国内第一，全
球前五。公司以电感为核心，已形成包括磁性器件、微波器件、敏感及传感
器件、精细陶瓷的四大产品体系，产品广泛运用于消费、通讯、汽车电子及
工业等领域。伴随 5G、汽车电动化浪潮，公司积极扩充产能蓄力成长。 

 5G 驱动电感用量提升，公司受益国产替代。需求端来看，一方面，5G 手机
单机电感用量提升，从 4G 时代单机 90-110 个提升至 140 个以上，提升幅
度在 30%-50%以上；另一方面，智能终端轻薄化趋势、5G 的高频特性对电
感的尺寸和性能也提出了更高要求，向小型化、高精度、高频化、高集成升
级，驱动高价值量电感应用。供给端来看，目前全球电感产业依然主要由日
本厂商主导，但顺络电子电感技术实现追赶，是国内唯一一家实现 01005 尺
寸电感量产的厂商，008004 尺寸电感也已处于客户认证阶段，一体成型电
感产品也已量产，同时凭借质量、技术、响应速度、成本等方面的优势，份
额有望随产能扩张加速提升。目前，日系厂商在竞争压力之下，已开始退出
部分中低端产能，村田已关闭 3 家中国工厂退出部分中低端产能。 

 依托电感技术积累拓展产品边界，打开成长空间。公司依托在片式电感器生
产过程中积累的绕线、叠层/烧结工艺，不断进行产品线延伸，打开成长空
间：1）汽车电子进入订单放量期，公司目前已向海内外众多全球知名汽车
电子企业和新能源汽车企业供应 ADAS 倒车雷达使用的变压器等产品，未
来 BMS 用的新型变压器与智能产品亦将进一步出货。2）5G 下 LTCC 及介
质滤波器迎迭代需求，公司微波器件业务有望快速成长；3）无线充电、智
能穿戴陶瓷背板渗透率有望持续提升，公司已获海外大客户认证，需求有望
逐步放量。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 1.00、1.30、1.63 元，根据可
比公司 21 年平均 40 倍 PE 估值水平，给予 40.00 元目标价，首次给予买入
评级。 

风险提示 
 5G 建设不及预期风险；客户拓展不及预期风险；扩产进度不及预期风险；

原材料价格上涨风险；市场竞争加剧风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 05月 26日） 31.15 元 

目标价格 40.00 元 

52 周最高价/最低价 37.96/21.42 元 

总股本/流通 A 股（万股） 80,632/70,836 

A 股市值（百万元） 25,117 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 05 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.48 -10.56 -9.27 29.07 

相对表现 -2.04 -11.34 -9.91 3.9 

沪深 300 2.52 0.78 0.64 25.17 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,693 3,477 4,592 5,834 7,162 

  同比增长(%) 14.0% 29.1% 32.1% 27.1% 22.7% 

营业利润(百万元) 461 692 941 1,230 1,540 

  同比增长(%) -7.4% 50.2% 35.8% 30.7% 25.2% 

归属母公司净利润(百万元) 402 588 803 1,051 1,317 

  同比增长(%) -16.1% 46.5% 36.4% 30.9% 25.3% 

每股收益（元） 0.50 0.73 1.00 1.30 1.63 

毛利率(%) 34.1% 36.3% 36.8% 37.1% 37.1% 

净利率(%) 14.9% 16.9% 17.5% 18.0% 18.4% 

净资产收益率(%) 9.2% 12.7% 15.3% 17.4% 18.9% 

市盈率 62.5 42.7 31.3 23.9 19.1 

市净率 5.7 5.2 4.5 3.9 3.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 国内电感龙头，业务扩张蓄力成长 

顺络电子是国内领先的片式电子元器件生产厂商。公司成立于 2000 年，2007 年在深交所上市。

公司以电感业务起家，业务逐步扩张，现已形成包括磁性器件、微波器件、敏感及传感器件、精细

陶瓷的四大产品体系。产品广泛运用于通讯、消费类电子、计算机、汽车电子、新能源、网通和工

业电子等领域。未来公司作为本土电感龙头将充分受益于 1）需求端下游 5G、汽车电子的渗透放

量；2）供给端产业链转移下的国产替代机会；3）公司层面，多元产品线布局也将为其拓展业务边

界，增添新的增长动能。 

表 1：顺络电子产品布局 

 磁性器件 微波器件 敏感及传感器件 精细陶瓷 其它 

通讯 

（基站及手机） 

电感、EMC 元件（叠层铁氧体磁

珠） 

射频元件（滤波器、双

工器、三工器、环形器

等） 

传感器（NTC 热敏电阻、PTC

热敏电阻） 
氧化锆陶瓷盖板 

电容（固体片式钽电

容、固体片式铌电容）、

定制元件 

消费电子 

变压器、电感、EMC 元件（叠层铁

氧体磁珠、片式 EMI 三端滤波器、共

模扼流器） 

射频元件（滤波器、片

式均衡器） 

传感器（NTC 热敏电阻、PTC

热敏电阻、陶瓷电容式压力敏

感元件） 

氧化锆陶瓷盖板 

电容（固体片式钽电

容、固体片式铌电容）、

定制元件 

汽车电子 
变压器、电感、EMC 元件（共模扼

流器） 
—— 

传感器（陶瓷电容式压力敏感

元件） 
—— 定制元件 

工业电子 
变压器、电感、EMC 元件（片式 EMI

三端滤波器、共模扼流器） 
—— 

传感器（PTC 热敏电阻、NTC

热敏电阻、陶瓷电容式压力敏

感电阻） 

—— 
电容（固体片式钽电

容、固体片式铌电容） 

其他 
变压器、EMC 元件（片式 EMI 三端滤

波器） 
—— 传感器（PTC 热敏电阻） —— 

电容（固体片式钽电

容、固体片式铌电容）、

定制元件 

数据来源：公司官网、东方证券研究所 
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图 1：片式电子元器件产业链 

 

数据来源：麦捷科技招股说明书、东方证券研究所 

 

1.1 电感起家，持续升级产品线和产能扩张 

以电感为核心，产品业务逐步扩张。公司是国内电感领域的绝对龙头，在保持电感竞争力的同时，

公司于 2008 年开始通过自主研发及外延并购实现品类扩张，向 LTCC 微波器件、精细陶瓷产品等

细分领域拓展并取得突破，多款产品均已量产。 

图 2：顺络电子历史沿革图 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

积极扩充先进产能，扩大市场份额。公司自 2007 年上市以来先后于 2011 年、2014 年、2017 年

三次增发募资扩充电感、变压器、LTCC 等产品产能，以响应不断提升的市场需求。预计后续将继

续提升高精密及一体成型电感、汽车电子等产品产能，为公司持续发展注入动能。 
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表 2：公司历次募资情况 

时间 
募 集 金 额

（亿元） 
项目名称 

计划投资额 

（亿元） 
项目产能目标/情况说明 

2007 3.19 

叠层片式电感扩产项目 1.67 片式电感器年产能达到 100 亿只 

片式压敏电阻扩产项目 1.51 片式压敏电阻器年产能达到 50 亿只 

2011 4.17 

片式电感器扩产项目 3.06 
片式电感年产能增加 67 亿只                                                  

（叠层片感 60 亿只，绕线片感 7 亿只） 

低温共烧陶瓷（LTCC）扩产项目 0.80 片式 LTCC 产品年产能达到 1.62 亿只 

研发中心扩建项目 0.31 研发新型电功能陶瓷材料、新型无源元器件 

2014 6.37 

片式电感器扩产项目 6.08 
片式电感年产能增加 172 亿只                                                  

（叠层电感 144 亿只、绕线功率电感 28 亿只） 

电子变压器产业化项目 0.29 电子变压器年产能达到 4,000 万只 

2017 11.14 

新式片式电感扩产项目 6.52 
片式电感类产品年产 279.66 亿只    

（应用于消费类电子及汽车电子领域） 

新型电子变压器扩产项目 1.36 
电子变压器产品年产 2.54 亿只    

（应用于消费类电子及汽车电子领域） 

微波器件产业化项目 1.71 
新增微波器件产能 6.4 亿只                                                         

（LTCC 产品 5.4 亿只，NFC 产品 1 亿只） 

精细陶瓷产品产业化项目 1.55 
新增精细陶瓷产品产能 1.01 亿片    

（陶瓷指纹片 1 亿片，陶瓷外观件 100 万片） 

2020  - 

片式电感扩产项目 8.26 
实现年产 15.56 亿只一体成型功率电感，  

436.06 亿只高精密电感 

微波器件扩产项目 5.58 新增微波器件产能 29 亿只 

汽车电子产业化项目 4.67 新增汽车电子产品产能 12.32 亿只 

精细陶瓷扩产项目 4.52 
新增智能穿戴陶瓷底壳产能 500 万个，  

手机背板陶瓷底壳 125 万个 
 

注：2020年的定增未发行，仅用于展示未来公司可能的投入方向 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

1.2 核心管理层皆为股东，专业出身助力技术沉淀   

公司股权结构较分散，目前无实际控制人，核心管理层团队与公司利益绑定。董事长袁金钰为第一

大股东，持股 14.19%。公司核心团队通过恒顺通公司间接持股 8.13%，总裁施红阳、常务副总裁

李有云、副总裁李宇、总工程师郭海分别持股恒顺通 30%/30%/30%/10%。 

图 3：公司股权结构（截至 2021 年一季报披露） 
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核心管理团队皆是工程师出身，技术背景深厚。通过恒顺通间接持股顺络电子的四位初创股东都是

工程师出身，技术背景深厚，奠定公司以基础研究为基石的发展方针，围绕“磁性器件、微波元件、

敏感与传感器和结构陶瓷”等产业展开长期系统化的研究与创新。 

 

1.3 盈利能力行业领先，大客户收入占比不断提升 

行业高景气，营收、净利润快速增长。公司 2020 年实现营业收入 34.8 亿元，同比增长 29.1%，

主要得益于 5G、汽车电子等新兴电子领域快速崛起下无线信号处理和电源信号处理元件需求量大，

订单旺盛。归母净利润方面，2019 年，研发项目和人员工资的增加、融资成本增加及股权转让收

益减少使得公司归母净利润有所下降。2020 年行业景气度回升，公司归母净利润大幅增长，实现

净利润 5.9 亿元，同比增长 46.5%。 

图 4：2015-2020 顺络电子总营收及同比增速  图 5：2015-2020 顺络电子归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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盈利能力强，毛利率水平行业领先。公司注重研发和新领域拓展，新产品销售比例持续提升，凭借

公司深厚的技术积累向汽车电子、工业电子等高毛利领域加速渗透、同时具备一定成本优势，顺络

电子保持着较强的盈利能力，毛利率水平多数年份维持在 30%以上，领先于奇力新、TDK、太阳

诱电等主要竞争对手。2020 年公司毛利率提升 2.1pct 至 36.3%。 

图 6：2015-2020 顺络电子毛利润及同比增速  图 7：顺络电子毛利率领先于村田以外其他厂商 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

管理水平不断提升，持续高研发投入助力长期成长。受益于公司收入的快速增长及费用管控水平的

提升，公司管理费用率从 2017 年的 6.85%下降至 2020 年的 4.47%；销售费用率从 2017 年的

3.44%下降至 2020 年的 2.67%。同时公司高度重视技术积累，近年来研发费用保持高速增长，19、

20 年研发费用率均维持 7%以上的较高水平。公司在汽车电子、微波器件、传感器、高端精密电

感、精密陶瓷等领域开展了大量的新产品、新技术的研究，为公司可持续发展打下良好的技术基础。 

图 8： 2015-2020 顺络电子费用率分析  图 9：2015-2020 研发费用分析 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

供给端产能不断扩充增强订单响应能力，需求端聚焦大客户。公司 2015 年~2020 年固定资产复合

增长率为 12.3%，资本支出年复合增长率为 24.4%。近几年公司高精密电感、汽车电子、LTCC 微

波器件、5G 用滤波器等产能将持续提升，满足不断增长的产品需求。其中 2019、2020 年两年公
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司年均资本投入 11 亿元以上，规模加速扩张。公司在扩大产品应用覆盖范围的同时坚持聚焦大客

户战略，前五大客户收入占比由 2015 年的 19.4%增至 2020 年的 23.8%。 

图 10：顺络电子固定资产及增速  图 11：顺络电子资本支出及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

2. 5G驱动电感需求增长，国内厂商份额有望提升 

电感器是指可以将电能以磁性形式存储的被动电子元件，在电路中主要起到滤波、筛选信号、过滤

噪声、稳定电流及抑制电磁波干扰等作用，是电子电路中的基础无源元件之一。电感器根据功能分

类可分为射频电感和功率电感；从形状结构分，电感器又分为插装式电感器和片式电感器，后者是

是目前电感的主流发展趋势。片式电感器主要有 3 种类型，即绕线型、叠层型和薄膜片式电感器，

其中绕线式和叠层式更常用。前者是传统绕线电感器小型化的产物，后者则采用多层印刷技术和叠

层生产工艺制作。 
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图 12：大客户收入占比不断提升 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 13：电子元器件分类  图 14：片式电感器三种制作工艺比较 

 

 

 

数据来源：TDK、麦捷科技招股说明书、智研咨询、东方证券研究所  数据来源：muRata、东方证券研究所 

 

电感下游应用领域广泛，移动通讯为第一大应用领域。电感广泛地应用于移动通讯、电脑、工业和

基础设施及汽车电子等领域。移动通讯在全球电感用量中应用最多, 电感数量占比高达 55%；按产

值分布计算，占比为 35%，具有“用量大，单价低“的特点，汽车、医疗等领域平均单价更高。 

图 15：2019 年全球电感器终端应用市场分布（按产值） 

 

 图 16：2019 年全球电感器终端应用市场分布（按数量） 

 
数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所  数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 

 

图 17：各类应用领域电感器相对单价（以移动通讯领域单价为 1.0 计算） 

 

数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 
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2.1 需求端：5G 时代电感需求迎全方位提振 

技术浪潮是被动元件需求提升的最大催化剂。下游应用市场的变化主导了被动元件市场的发展。每

一次下游的创新应用都带动着上游产业链的革新，技术浪潮推动被动元件厂商不断改进产品，积极

顺应时代，也为产业链带来巨大的增量需求。从早期的电视、电脑到过去十年引领电子产业发展的

智能手机，再到如今的 5G 和汽车电子，被动元件市场站上了一个新发展周期的起点。 

图 18：技术浪潮推动被动元器件产业发展 

 

数据来源：中国报告网、东方证券研究所 

 

5G 为电感产业注入长期增长引擎。具体来看 1）智能手机：5G 手机换机潮为电感市场带来迭代需

求，同时 5G 手机单机电感用量增加和电感单价的提升为行业打开广阔增量空间。2）基站：5G 基

站的建设也将大幅度提升电感使用量。3）长远来看 5G 时代不仅仅是手机的时代，物联网、智能

汽车等都将受益于 5G 的传输速度发展成为市场主流，为电感行业注入长期发展潜力。 

 智能手机：5G 手机终端驱动电感用量提升，高价值量电感占比亦有望提升 

电感广泛运用于智能手机各个模块，射频电感（整理信号）和功率电感（稳定电压）均对手机性能

起着至关重要的作用。随着 5G 智能手机的放量普及，一方面单部手机射频解决方案中的电感需求

量在不断增长；另一方面 5G 智能手机将接力 4G 继续实现向高端渗透，单机电感价值持续增长，

两者共振扩大电感市场空间。 

5G 手机渗透率提升：IDC 预测 2020 年全球 5G 手机出货量约 2.4 亿台，渗透率达 19%，其中中

国市场的贡献将超过 1.6 亿台，占比约 67.7%。预计 2024 年全球 5G 手机渗透率将增长至 58%，

出货量将达 8.4 亿台。 
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图 19：电感在智能手机中的应用  图 20：全球 5G 手机渗透率提升 

 

 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所  数据来源：IDC、东方证券研究所 

 

5G 手机单机电感用量相对 4G 手机显著提升：据中国电子元件行业协会数据，2G、3G、4G 手机

单机电感用量约为 20-30 颗、40-80 颗、60-90 颗。预计 5G 手机单机电感用量约为 140-200 颗，

相比 4G 时代提升 30%-50%以上。其中，功率电感方面，智能手机多功能集成化的发展路径也对

电源管理芯片提出更高的要求，所搭载的功率电感数量相应增长，功率电感用量有望达到 20-40颗；

射频电感方面，5G 在 2G-4G 既有频段基础上，通信频段数量将新增 50 个，频段的增加意味着射

频芯片数量需求的提升，5G 手机射频电感用量有望达到 120 颗-160 颗。 

图 21：5G 升级带来智能手机电感单机用量显著增加（单位：个） 

 
数据来源：中国电子元件行业协会、东方证券研究所 

 

价格方面，受益于高端电感的渗透： 

1）功率电感：随着电子元件向小型、薄型化且高性能化的方向发展，普通的软磁铁氧体材料已经

不能胜任如此高的要求，一体成型电感应运而生。通过金属磁性材料对线圈进行一体成型，因此没

有磁芯间隙，从而减少了绕线电感的漏磁问题，并且可有效抑制线圈声响。 
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一体成型电感相比传统电感性能优异，能在大电流的条件下长期工作，并能为 CPU 稳定供电。同

时在电感的滤波方面，一体成型电感凭借良好的材料特性和特殊设计，使电感结构更稳定，阻抗更

低，从而具有更高的效率。知名厂商旗舰机型开始逐渐采用一体成型电感来解决大电流及高密度贴

装的问题，随着 5G 手机等新一代通讯设备的推出，由于技术指标需求的提高，一体成型电感在智

能手机中的渗透率将进一步提升。 

图 22：一体成型电感减少声响用  图 23：一体成型电感漏磁通少 

 

 

 

数据来源：TDK、东方证券研究所  数据来源：TDK、东方证券研究所 

 

表 3：一体成型电感与传统电感相比性能优异 

与传统电感相比优点 性能优异来源 

小型且大电流 
金属合金电感器比起铁氧体电感器小，但它在阻抗值 30%下降点比铁氧体有所延

长，能够对应大电流，饱和磁通量密度更大，储存能量高 

平稳的磁气饱和特性 
从低电流到高电流时，具有阻抗值缓慢下降的磁气饱和特性，发生电路短路以及

误操作引发的危险性少 

不依赖周围温度 磁性材料因周围温度引起的透磁率的变动非常小，维持直流重叠特性且电路稳定 

低可听噪声 一体成型能够抑制卷线本身的振动，不易发生核心响声 

低放射噪声 
金属合金的粒子与粒子之间的间隙非常小，磁通量泄露的较小，适合组件小型化

的搭载元件的高密度封装化 

耐冲击性 合金是一体成型，且机械应力只集中在一处，所以不易破损 
 

数据来源：Mordor Intelligence、东方证券研究所 

 

2）射频电感：5G 手机发展推动 01005 电感替换 0201 电感。 5G 手机频段的增加导致射频电感

的单机用量增加，这使得设备内部对空间的要求越来越高，进而促使射频电感的尺寸从目前手机大

客户主流采用的 0201 英寸向纳米级小型化、高精度的 01005 电感转变。01005 型电感的体积

（0.4mm*0.2mm*0.3mm）仅为 0201 电感（0.6mm*0.3mm*0.4mm）的 1/3。据国际电子商情机

构统计，目前手机主流电感以 0201 为主，占比约 50-60%，未来 01005 电感占比有望提升。同时

由于 01005 型电感采用薄膜工艺，较以往叠层电感在工艺上有较大差异，工艺难度大，价值也将

显著提升。 
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图 24：电感小型化趋势  图 25：电感价格随着尺寸减小而上涨 

 

 

 

 

数据来源：muRata、东方证券研究所 

 注：上述价格仅代表对应尺寸某一技术规格电感价格，非均价数据 

数据来源：爱采购、东方证券研究所 

 

结合 IDC 关于未来 5G 手机和非 5G 手机出货量的预测，我们测算出 2020 年全球智能手机电感市

场规模约为 93 亿元，到 2024 年将达到 116 亿元，对应 2020-2024E 年均复合增长率达 5.6%。 

表 4：2020-2024E 全球智能手机用电感市场规模测算 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

非 5G 手机出货量（亿台） 10.42  8.53  7.59  6.78  6.21  

非 5G 手机电感单机价值（元/台） 6.72  6.63  6.52  6.44  6.39  

非 5G 手机功率电感单机价值（元/台） 1.39  1.40  1.40  1.40  1.41  

非 5G 手机射频电感单机价值（元/台） 5.33  5.23  5.12  5.04  4.98  

5G 手机出货量（亿台） 2.38  4.89  6.27  7.47  8.41  

5G 手机电感单机价值（元/台） 9.60  9.38  9.22  9.10  9.02  

5G 手机功率电感单机价值（元/台） 1.98  1.94  1.93  1.92  1.91  

5G 手机射频电感单机价值（元/台） 7.62  7.44  7.29  7.18  7.11  

智能手机电感需求总价值（亿元） 92.90  102.46  107.37  111.58  115.55  

yoy   10.30% 4.79% 3.93% 3.56% 

2020-2024 CAGR 5.61% 
 

 

数据来源：IDC、东方证券研究所预测 

 

 基站：5G 基站建设进行时，电感需求进一步加大 

单站电感用量增加：信道数量增加推动 5G 基站电感用量相应增长。4G 时代天线形态基本是

4T4R(FDD)或者 8T8R(TDD)，5G 基站采用大规模天线（MassiveMIMO）技术，将以 64T64R 大

规模阵列天线为主，意味着每个天线扇面集成的通道数增加至 64 个，而每个 5G 基站通常有 3 个

扇面，电感器作为射频电路中重要的无源器件，用量也随之大幅增加。据公司公告，4G 基站中电

感用量在 1100-1300 个，而在 5G 基站中平均单基站电感用量将达到 1600-1700 个。 
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图 26：MassiveMIMO 技术演进  图 27：5G 基站 AAU 中含多个射频器件 

 

 

 

数据来源：《华为：5G 基站天线发展趋势及产品形态》、东方证券研究所  数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

基站数量增加：5G 信号频率高推动 5G 基站数量激增。基站的覆盖范围与信号频率有关，信号频

率越高，基站的覆盖半径越小。5G 采用超高频信号，比现有的 4G 信号频率约要高出 2 到 3 倍，

因此信号覆盖范围会受限，以此类推，如果要覆盖同样大小的区域，需要的 5G 基站数量将远超

4G。据工信部统计，2020 年我国新建 5G 基站近 60 万个，全部已开通 5G 基站超过 71.8 万个。

我们预计 2021-2023 年期间，国内运营商 5G 基站建设量约为 85 万个、80 万个、65 万个。 

 

电感需求已开始回暖，步入上行周期。5G 备货潮带动电感需求从从 19 年下半年开始回升，如今

疫情影响逐步消退电感需求回暖，日系电感出口额自 2020 年 5 月以来呈现高速复苏之势。 

图 28：国内 5G 新增基站数量预测（万个） 

 

数据来源：工信部、东方证券研究所预测 

图 29：日本电感出口情况 
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电感需求有望随 5G 到来持续释放。5G 时代不仅仅是手机和基站的迭代更新，它将改变无线互联

网生活的方方面面，未来可穿戴设备、物联网、智能汽车等都将受益于 5G 的传输速度发展成为市

场主流，为电感行业的持续发展带来想象空间，公司作为国内电感领域的绝对龙头有望长期受益于

此。 

2.2  供给端：国产替代迎良机，顺络电子显著受益 

 

目前全球电感市场日系厂商主导，顺络电子受益国产替代。电感元器件由于其定制化特征，行业集

中度适中，由三家日系厂商村田、TDK、太阳诱电主导，合计市场份额达 40%。大陆的顺络电子紧

随其后，加速追赶。据国际电子商情统计，2019 年公司电感市占率位居全球第五；而在电感主力

市场手机电感中，顺络电子稳居前三。与日系对比来看，顺络电子具备技术、质量、成本、响应速

度等方面的优势，有望受益国产替代。 

图 30：2019 年全球电感器市场顺络电子市占率居第五 

 

 图 31：全球主要电感厂商能力对比 

 

数据来源：Mordor Intelligence、东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 
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数据来源：OEC、东方证券研究所 

-45%

-35%

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Ja
n

-1
7

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
ly

-1
7

Se
p

-1
7

N
o

v-
1

7

Ja
n

-1
8

M
ar

-1
8

M
ay

-1
8

Ju
ly

-1
8

Se
p

-1
8

N
o

v-
1

8

Ja
n

-1
9

M
ar

-1
9

M
ay

-1
9

Ju
ly

-1
9

Se
p

-1
9

N
o

v-
1

9

Ja
n

-2
0

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
ly

-2
0

Se
p

-2
0

N
o

v-
2

0

出口额（亿日元） YOY



 
 
 

顺络电子首次报告 —— 5G驱动电感业务成长，汽车电子进入业绩释放期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

19 

表 5：全球电感供应商对比 

 日本厂商 台湾厂商 顺络电子 国内其他厂商 

代表厂商 村田、TDK、太阳诱电 
奇力新、乾坤科技、佳邦

科技 
- - 

产品品质 性能最高，工艺控制能力最好 性能较好 与日系产品基本同质 性能一般，一致性较弱 

配套供应能力 
被动元器件产品线最全，整机

配货能力最强 

依赖于台湾电脑产业链，

PC 整机配货能力强 

被动元器件产品线较少，但

片式电感产品线最全 

配套供应能力较弱，无

法满足国际大厂需求 

客户结构 国际高端厂商 主攻 PC 市场 国际高端厂商 国内客户及终端零售 

响应速度 
只接受大批量计划订单，临时

订单响应时间 80 天左右 
20-50 天 

14-42 天订单快速响应，可

接受大规模临时订单 
快速响应能力相对较弱 

价格 最高 中等 较高 最低 

成本 最高 较低 比日系低 10%-20% 最低 
 

数据来源：锐观网、东方证券研究所 

 

2.2.1 日系电感巨头收缩战线，本土厂商弯道超车机会已至 

电感产业向大陆转移，国内厂商受益于电感产能转移带来的产业链集聚效应。电感产品相对 MLCC

（片式多层陶瓷电容器）等被动元器件更偏定制化，且细分应用众多，难以实现单一品类的大规模

自动化生产，因而具有一定劳动密集特征，对劳动力成本更为敏感。从被动元器件产业来看，上世

纪 90 年代已实现部分产能从日本/美国到中国台湾地区转移，国巨等厂商实现了爆发式增长，营业

收入从 1992 年 6.74 亿新台币增长至 2002 年 153.52 亿新台币，10 年间年均复合增长率高达

36.7%。本世纪以来，中国大陆受益于人力成本优势的特点及靠近下游消费市场的优势，有望在产

能转移过程中快速提升市场份额，由于电感产业劳动密集相关厂商受益大。 

图 32：国巨 1992-2002 营业收入情况  图 33：顺络电子上市以来收入走势 

 

 

 

资料来源：wind、东方证券研究所  资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

村田关闭在华工厂退出中低端市场，国内厂商迎来份额增长机会。手机电感具有“用量大，单价低

“的特点，近年来在智能手机市场呈现需求多样化、开发周期缩短、价格竞争加剧的情况。日本被
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动元件巨头村田在面对国内厂商加剧竞争和新冠疫情的双重冲击之下，分别于 2019 年和 2020 年

先后关闭三家在华电感制造工厂华钜科技、华建电子和升龙科技（华钜科技和华建电子主要以生产

电感器为主，升龙科技主要生产线圈、半导体、电子陶瓷、模块 4 种产品），退出低附加值产品以

改善产品结构，专注投入先进电子材料以及多功能和高密度模块产品。 

表 6：村田 2019 年起关闭了 3 家在华工厂 

关闭时间 工厂名称 主营业务 

2019 年 汕头经济特区华建电子有限公司 

中频变压器及其它变压器、线圈、调谐器、滤波器、

线圈模组、电源供应器、电感器、升压模组、片式电

感及无线网络卡的生产加工及售后服务 

2019 年 汕头华钜科技有限公司  多层片式电感的生产、加工及售后服务 

2020 年

12 月 
升龙东光科技（深圳）有限公司 主要生产线圈、半导体、电子陶瓷、模块 4 种产品 

 

数据来源：村田官网、东方证券研究所 

 

结合日本电感对中国的出口额和中国电感市场规模，我们测算出日系厂商在中国的市占率有逐年

下降之势（仅中日进出口贸易，不包含日系厂商在中国境内及世界其他地区工厂），从 2014 年的

18.95%下降至 2019 年的 13.56%。村田的淡出及中美贸易战等因素的影响下，以顺络电子为首的

本土电感厂商，背靠中国这个主要的电感需求市场，有望充分发挥产业链配套优势，抢占更高市场

份额，进一步缩小与日系厂商的差距。 

 

 

2.2.2 顺络具备多方面优势，份额有望继续提升 

 

图 34：日本厂商在中国电感市场的占有率 

 

注：仅中日进出口贸易，不包含日系厂商在中国境内及世界其他地区工厂 

数据来源：OEC、 CEPII-BACI、东方证券研究所 
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顺络电子在客户、技术、成本等方面具备优势，有望助力公司份额提升： 

 客户优势：海内外众多核心通讯企业均与公司建立合作  

顺络电子绑定智能手机大客户，受益于国产手机厂商全球份额提升。近年来国产手机品牌崛起趋势

明显，国产厂商所占市场份额逐年上升。目前顺络电感产品已成功切入海内知名手机厂商的供应链。

我们认为未来公司有望充分受益于 5G 浪潮下国内品牌在手机市场的强势表现，发挥国内产业链配

套优势，带动电感份额提振。 

图 35：2017 全球智能手机出货量市场份额  图 36：2020 全球智能手机出货量市场份额 

 

 

 

资料来源：IHS Markit、东方证券研究所  资料来源：Omdia、东方证券研究所 

 

 技术优势：高精密电感（01005）国内唯一量产厂商 

在高附加值电感领域，顺络电子已深耕多年，具备和顶尖厂商媲美的能力。未来电感向小型化、高

精度、高频化、集成化升级将是大势所趋，随着一体成型电感和 01005 电感的渗透，公司凭借良

好的产能及工艺能力，在高端电感方面也大有可为。 

全球少数能量产 01005 电感的公司之一,占据先发优势。01005 电感技术壁垒较高,核心关键工艺

制造设备需要单独配置,批量化供应难度大。公司是全球仅有的三家（另两家为村田和 TDK）能够

量产 01005 电感的厂商之一，填补国内空白。截至目前，公司 01005 英制电感已经推出三个系列，

HQ0402H 系列、HQ0402Q 系列、UHQ0402H，电感 Q 值不断提高，充分占据行业先发优势。目

前公司 01005 型电感已经成功批量供货海外知名射频模组厂商。 
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表 7：顺络电子推出的三个系列 01005 型电感 

推出时间 产品系列 产品名称 产品特点 应用领域 

2017.9.14 HQ0402H 
高 Q 值特性叠层

片式射频电感 

 高 Q 值特性 

 最高±0.1nH 的电感值精度 

 ·电感值范围宽(0.2nH-22nH) 

智能手机、智能穿戴设备的射频线路 

Wi-Fi/Bluetooth 等各种无线通讯模块 

射频 PA 模块 

2017.11.7 HQ0402Q 
超高 Q 值特性叠

层片式射频电感 

 比 HQ0402H 系列更高的 Q 值特性 

 最高±0.1nH 的电感值精度 

 电感值范围宽(0.4nH-22nH) 

智能手机、智能穿戴设备的射频线路 

Wi-Fi/Bluetooth 等各种无线通讯模块 

射频 PA 模块 

2020.10.22 UHQ0402H 超高 Q 射频电感 

 相同尺寸，Q 值超过 HQ0402H 系

列 

 电感量范围宽(0.2~20 nH) 

射频模组，如 PA 模组 

智能手机，智能穿戴设备等的射频线路 

Wi-Fi/Bluetooth 等各种无线通讯模块 

 

数据来源：顺络电子官网、东方证券研究所 

 

业界首推英制 01005 超高 Q 射频电感，技术水平属第一梯队。顺络电子运用多年积累的射频电感

设计经验，以及先进的制作平台，在业界首先推出英制 01005 超高 Q 射频电感—UHQ0402H 系

列，将 HQ0402H 系列性能进一步提升，Q 值提高。该系列高 Q 值小尺寸非常适合手机，射频模

组如 PA 模组等产品。在价格方面，未来公司有望凭借过硬的产品性能以及性价比优势，与日系厂

商抗衡，取得一席之地。 

表 8：顺络电子 01005 型电感技术水平属全球第一梯队 

 产品系列 最小 Q 值 电感值精确度 电感值范围宽 应用领域 

村田 LQP02HQ 8～14 ±0.05nH 0.4 至 22nH 

手机用射频模块（PA/ANT/SAW/GPS 等） 

智能手机、手机（WCDMA/GSM/LTE 等） 

Wi-Fi/ 蓝牙等各种无线模块 

所有射频电路 

TDK MHQ0402PSA 8～10 ±0.1nH 0.2～22nH 

智能手机、平板终端、高频模块 (PA、 VCO、 FEM 

等) 

蓝牙、 W-LAN、 UWB、调谐器、其他移动通信领

域的各种高频电路 

顺络电子 UHQ0402H 10～13 ±0.1nH 0.2~20 nH 

射频模组，如 PA 模组 

智能手机，智能穿戴设备等的射频线路 

Wi-Fi/蓝牙等各种无线通讯模块 
 

数据来源：各公司官网、东方证券研究所 

 

一体成型电感已实现批量化供货。公司 2017 年开始就积极研发一体成型功率电感，于 2018 年顺

利实现量产和批量化交付，公司的一体成型电感产品目前涵盖了 201208-252010 等主流尺寸及

R22-2R2 系列感值，性能优异。目前公司的一体成型功率电感产品已经广泛应用于通信手机、消

费类电子产品、汽车电子、智能家居、模块等领域。 
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表 9：顺络电子推出的一体成型电感 

产品图片 推出时间 产品特点 应用领域 

 

2020.11 

 铁合金材料，高通流，低损

耗  

 采用热喷涂技术，表面致密

性更好 

 闭合磁路设计，漏磁干扰小  

 无卤，符合 RoHS 标准  

 智能手机、平板、笔电 

 VR、AR 

便携式游戏机，智能穿戴 

WiFi 模组、充电宝 

 

数据来源：顺络电子官网、东方证券研究所 

 

 成本优势：成本较日系厂商低 10%-20% 

除了技术上缩小差距外，成本和性价比也是公司另一大优势。相比日系厂商，顺络电子受益于供应

链本土化带来的材料成本优势及人力成本优势，总体成本水平更低，毛利率高于太阳诱电及 TDK。 

图 37：主要被动元件厂商毛利率情况 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 

3. 品类扩张拓边界，蓄力沉淀打开成长空间 

顺络基于电感技术平台不断拓宽产品线，蓄力成长。片式电感器包括叠层式和绕线式电感器，对应

的核心技术分别为绕线工艺和叠层/烧结工艺，公司在两部分技术方面积累深厚。依托绕线工艺，

公司从绕线电感拓展至无线充电线圈、电子变压器、一体成型扼流圈；依托叠层/烧结工艺，公司

从叠层电感拓展至叠层压敏电阻、LTCC、精密陶瓷设备、传感器等。通过产品线的延伸拓展，公

司有望不断打开成长空间。 
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图 38：顺络电子产品品类拓展逻辑 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

3.1 前瞻布局汽车电子，带来中长期增长点 

汽车电子是车体汽车电子控制装置和车载汽车电子控制装置的总称，对提高汽车的动力性、安全性、

稳定性起到了非常关键的作用，同时也使汽车兼备了娱乐、办公和通信等丰富功能。 

 

表 10：汽车电子产品分类 

产品分类 具体类别 具体电子控制技术 

电子控制系统 

动力控制系统 
电子点火系统、电控供油系统、电控燃油喷射系统、电子油门系统、电控可变进气系统、电控

可变排量系统、电控可变气门正时和升程系统、变速器电控系统等 

底盘与安全控制 
防抱死制动系统、电控牵引力控制系统、电控转向助力系统、电控制动力分配系统、电控防滑

系统、主动行驶驱动力调节系统、电控悬挂系统、轮胎胎压监测系统等 

车身电子 

车身网络总线系统 

防撞警告系统、防盗系统、前照灯随动系统、电子控制单元、安全气囊、电子仪表、电控开关系

统等 

车载电子装置 信息娱乐及导航系统 车载通讯系统、音响系统、数字视频系统、电子导航、GPS 定位系统、倒车雷达等 
 

数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 

 

智能化、电动化、网联化趋势推动汽车电子成本占比提升。随着电动汽车出货量不断提升（每辆汽

车使用的电子元件来看，中端车平均用量 6,300 个，高端车 8,200 个，纯电动汽车增加到 14,000

个），高阶自动驾驶持续渗透，汽车电子占整车成本比例有望持续提升，汽车电子市场规模也将持

续扩大，据中国产业信息院预测，到 2022 年全球汽车电子市场规模将达 3379 亿美元，2017-2022E

年均复合增长率为 7.08%；且到 2030 年汽车电子占整车成本比重将过半。 
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图 39：新能源汽车销量有望快速增长  图 40：高阶自动驾驶有望持续渗透 

 

 

 

数据来源：EV Tank、伊维经济研究院、东方证券研究所  数据来源：Strategy analytics、东方证券研究所 

 

图 41：汽车电子占整车成本比例不断提升  图 42：全球汽车电子市场规模不断增长 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所  数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 

 

公司汽车电子产品品类丰富，已取得客户认证突破性进展，订单步入放量期。顺络电子自 2008 年

开始布局汽车电子业务，公司围绕汽车“三化”（电动化、智能化和网联化）持续进行产品开发和

市场开拓，目前公司产品覆盖三大系统：汽车信息娱乐系统、自动驾驶&车身控制系统和电动化系

统，具体产品包括 EMC 元件（共模扼流器）、电感、变压器和无线充电线圈等。公司目前已向海

内外众多全球知名汽车电子企业供应 ADAS 倒车雷达使用的变压器等产品，未来 BMS 用的新型

变压器与智能产品亦将进一步出货。 

 

表 11：顺络电子汽车电子产品布局 

 应用系统 应用模块 产品系列 
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信息娱乐系统 信息娱乐系统 

DC-DC 模块、BT/FM/T-BOX 模块、LIN/CAN&

以太网总线、抬头显示/仪表盘、音响系统、车载

无线充电 

电子变压器、功率电感、射频电感、共模电感、脉冲

变压器、二合一功率电感、无线充电线圈 

自动驾驶& 

车身控制系统 

驾驶辅助系统 
环视全景系统、泊车辅助装置、盲区监测、

LIN/CAN&以太网总线、车辆间距控制装置 
功率电感、超声波驱动变压器、共模电感、 

车身控制单元 

HID/LED 照明系统、轮胎监控、车窗控制、

LIN/CAN&以太网 总线/无钥匙进入/空调送风机

/机油监测 

功率电感、变压器、射频电感、共模电感、脉冲变压

器、1D 线圈、3D 线圈、压力传感器等 

电动化系统 

充电桩与车载

充电机系统 

辅助电源、栅极驱动、反馈电路、EMC、PFC、

电压变换、电流检测、DC 输出 

电子变压器、栅极驱动变压器、电磁耦合器、大电流

功率电感、绕线磁环、组装式电感、LLC 变压器、电

流互感器、共模电感 

电池管理系统 DC-DC、隔离 DC-DC 供电、电量均衡 
绕线贴片功率电感、电子变压器、电流互感器、共模

电感 

电机驱动系统 
辅助电源、栅极驱动、反馈电路、EMC、DC-DC

升压 

栅极驱动变压器、电磁耦合器、大电流功率电感、绕

线磁环、LLC 变压器、共模电感 

48V 混动系统 双向电压转换、EMC、电池管理 
大电流功率电感、功率电感、共模电感、绕线磁环、

脉冲变压器、温度传感器 
 

数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

3.2 “LTCC+介质滤波器”双轮驱动，微波器件迎利好 

3.2.1 LTCC 5G 时代大放异彩，前瞻布局享受行业高成长红利 

LTCC 即低温共烧陶瓷技术，是用于集成被动电子元器件的多层陶瓷技术，凭借其优异的性能成为

电子元件集成化、模组化的首选方式。以功能材料作为电路基板材料，在相对较低的烧结温度下

(1000℃以下)实现三大无源器件（电容、电阻、电感）及其他无源器件(滤波器、变压器等)封装于

多层布线基板中， 并与有源器件(功 MOS、晶体管、IC 电路模块等)共同集成为一完整的电路系

统。 

图 43： LTCC 工艺流程 
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表 12：LTCC 技术优势 

技术优势 

高频、高速传输以及宽通带的特性。LTCC 材料的介电常数可以在很大范围内变动，增加了电路设计的灵

活性 

适应大电流及耐高温特性要求。极大地优化了电子设备的散热设计，可靠性高，可应用于恶劣环境，延长

了其使用寿命 

可制作层数很高的电路基板。可将多个无源元件埋入其中，免除了封装组件的成本，在层数很高的三维电

路基板上，实现无源和有源的集成，有利于提高电路的组装密度，进一步减小体积和重量 

良好的兼容性。与其他多层布线技术具有良好的兼容性，例如将 LTCC 与薄膜布线技术结合可实现更高组

装密度和更好性能的混合多层基板和混合型多芯片组件 

数据来源：华强电子网、东方证券研究所 

 

LTCC 产品应用领域广泛。LTCC 技术产品可粗略地分为片式元件、功能器件、集成基板以及功能

模块四类。既可以制造单一功能元件如电阻、电感、滤波器等，还可以整合前端元件，如天线、开

关、滤波器、功率放大器等制成射频前端模块，广泛运用于无线通信、无线局域网、汽车等产业。 

 

表 13：LTCC 产品分类 

产品名称 具体应用 

高精度片式元件 如高精度片式电感器、电阻器、片式微波电容器等 

无源集成功能器件 
如射频集成组件，包括 LC 滤波器及其阵列、定向耦合器、功分器、功率合成器、巴

伦、天线等 

无源集成基板 如蓝牙模块基板、手机前端模块基板、集中参数环行器基板等 

功能模块 如蓝牙模块、手机前端模块、天线开关模块等 

数据来源：EEPW、东方证券研究所 

 

 

数据来源：Adamant Namiki、东方证券研究所 
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5G 时代推动 LTCC 技术应用。 5G 技术的发展为元器件的小型化、轻量化、高集成度、高频特性

提出了更高的要求。LTCC 技术因其设计灵活、可靠性强、适应大电流、耐高温等技术特点成为各

个领域的关键组件，元器件需求呈倍数成长。以滤波器为例，LTCC 滤波器带宽、应用频率可覆盖

高中低频，在高频和低损耗的电性特征上有较好表现，在大于 10GHz 应用下优势明显。 

 

图 44：5G 时代 LTCC 技术应用逻辑  图 45：不同工艺滤波器对比 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理  数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

LTCC 市场规模有望稳步增长。全球 LTCC 市场在下游市场的拉动下仍将保持稳定增长，新兴市场

是未来几年 LTCC 市场主要增长点。据中国产业信息网预计到 2022 年全球 LTCC 市场规模将达

到 14.9 亿美元，同比增长 5.67%。竞争格局方面，LTCC 的发展由海外厂商主导，国内 LTCC 的

技术开发整体落后国外发达国家 5 年左右，行业集中度不高，顺络电子占比最大，2017 年市场份

额为 10.70%。 

 

图 46：2016-2022E 全球 LTCC市场规模及同比增速  图 47：2017 中国部分 LTCC企业市场份额 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、东方证券研究所  资料来源：华经情报网、东方证券研究所 
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国内最早开展 LTCC 技术的企业之一，深耕十余年奠定国内领头羊位置。南玻电子是中国最早的

片式电感和磁珠生产厂家之一，拥有国内第一条具有国际水平的片式电感及 LTCC 器件干法生产

线，开发出了多种 LTCC 产品，顺络电子于 2008 年收购南玻电子 100%股权（后改名为“深圳顺

络科技”），使公司拥有了 LTCC 技术平台，实现了产品品类的扩张。目前，公司 LTCC 产品线

丰富，包括 LTCC 滤波器、双工器、巴伦、三工器、LTCC 天线等，可广泛应用于 5G 终端、5G 基

站、WI-FI 模块、蓝牙耳机、智能医疗设备等。 

产能持续扩充，步入规模化、商业化阶段。公司已有 LTCC 产品切入 5G 基站建设供应体系，各项

产品进展顺利，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；随着电子元器件国产化替代进程和 5G 应用需求不断提速,以及公司之前长期的技术

积累，我们认为将为公司 LTCC 产品将进入大规模商业化阶段，有望进一步缩小与外资厂商的差

距。 

表 14：顺络电子 LTCC 产品布局 

产品 产品图片 部分产品型号 终端产品 市场应用 

双工器、三工器、巴

伦、耦合器 
 

SLCP18-2R700G -01T 

SLFT21-2R450G-07T 

…… 

主流 IC 平台 LTCC 产品

/5G 智能终端 

5G 智能手机/MTK/高通/配

套器件 

LTCC 模块 

 

SLFD18-2R450G-04T 

SLFT21-2R450G-02T 

…… 

针对模块应用产品 PA/WI-FI 模块客户 

低损耗高矩形度滤波

器 
 

SLFL18-2R025G-06TF 

SLF18-5R500G-33TF 

…… 

网通滤波器 路由器、STB 

高可靠滤波器 

 

SLFB32-2R525G-11TF 

SLFD22-3R000G-31TF 

…… 

针对基站和工业应用产品 基站、直放站、工业设备 

LTCC 天线 

 

SLDA31-3R400G-S1/ 

SLDA31-2R540G-S1TF/ 

SLDA 系列天线 

…… 

运动手表、音响、耳机、心

率检测、移动设备、通讯模

块、智能设备等 

智能运动、蓝牙耳机、智能

医疗设备、WI-FI 模块、其

它智能设备等 

数据来源：顺络电子官网、东方证券研究所 

 

3.2.2 介质滤波器有望成为未来主流，享受基站滤波器迭代升级需求 

滤波器是射频系统中关键组成部分，是由电容、电感和电阻组成的滤波电路。滤波器可以对电源线

中特定频率的频点或该频点以外的频率进行有效滤除，得到一个特定频率的电源信号，或消除一个

特定频率后的电源信号。滤波器是基站射频系统的关键组成部分，能够使发送和接收信号中特定的

频率成分通过，而极大地衰减其它频率成分。5G 时代 64T64R 有 64 个通道，因此每个基站有 192

个通道，单通道对应一个滤波器，则每基站共需 192 只滤波器，基站滤波器需求量大幅增长。 
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基站侧滤波器主要包括金属腔体滤波器和介质滤波器两类，介质滤波器将代替腔体滤波器成 5G 基

站市场主流。5G 时代大规模天线（MassiveMIMO）技术的普遍应用，使得单个天线通道数由 4G

时代的 2/4/8 通道，增长到 64/128/256 通道，通道数的大幅增加对射频系统小型化提出了更高的

要求，以传统的金属腔体滤波器实现多通道将会大幅增加铁塔负荷，也为基站的安装调试带来不便，

因此对滤波器的材质和设计提出了小型化和轻量化的要求。与传统腔体滤波器相比，介质滤波器在

产品性能上更加优异，尺寸更小，功耗也更低等优点。因此综合考虑性能、成本和实际需求，预计

陶瓷介质滤波器凭借成熟的产业链以及性价比优势在 5G 时期成为主流选择。 

表 15：两种基站用滤波器对比 

 金属同轴腔体滤波器 陶瓷介质滤波器 

示意图 

 

 

技术原理 电磁波在同轴腔体滤波器中震荡 电磁波谐振发生在介质材料内部 

体积 大 小 

Q 值 中等 大 

损耗 大 较小 

成本 工艺成熟，成本较低 
目前成本较高，一旦实现量产，成

本将大幅降低 

使用场景 2T2R/4T4R/8T8R 5G 64T64R 

数据来源：观研报告网、东方证券研究所 

 

图 48：天线射频原理图 

 

数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 
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顺络电子陶瓷介质滤波器已稳定供货国内大客户 5G 基站建设，手机端滤波器客户验证中。经过十

余年技术积累，公司滤波器已实现大批量销售。 

1）基站端滤波器：中美贸易战推动我国通信厂商基站建设零部件国产化替代趋势，国内基站滤波

器厂商迎来增长机遇。公司有望凭借多重竞争优势在 5G 建设及国产替代趋势下充分受益。 

2）手机端滤波器也正处于验证阶段，未来 5G 宽频带推动 LTCC 滤波器在 5G 手机中的应用，手

机端滤波器验证过后销售收入有望迅速增厚。 

  

表 16：顺络电子 5G 陶瓷介质滤波器拥有五大优势 

优势 具体介绍 

整合优势 采购策略是去美化、国产化---目前主要设备和材料来源于中国、德国、法国、日本，核心制造设备对外依存度<10% 

材料优势 制备粉料年产能力＞1000 吨，已开发出高品质系列化 K 值粉料、高 Q 低温漂粉料和低密度高可靠性粉料 

设计优势 拥有超过 20 人的专项设计团队，20 多年无源射频器件仿真设计经验，已获得多项自主研发专利 

工艺优势 拥有全套的成熟技术包括成型技术、烧结技术、加工技术、金属化技术等 

实验设计 
拥有独立实验室，可根据客户要求设计长期可靠性实验，产品经过多项长期可靠性测试后（如温度循环、高低温冲

击、功率容量测试），仍具备优异性能 

数据来源：顺络电子官方公众号、东方证券研究所 

 

3.3 精细陶瓷业务未来可期 

电子陶瓷是以氧化物或氮化物为主要成分进行烧结，通过对表面、晶界和尺寸结构的精密控制而最

终获得诸如绝缘屏蔽、介电、传感超导、磁性等新功能的陶瓷。近年来，电子陶瓷凭借硬度高、耐

磨损、断裂韧性高等优点，发展出多种应用，潜力巨大，其下游应用范围涵盖 3C 电子、机械、光

通讯、化工、医疗、汽车等领域。 

公司收购信柏陶瓷，具备完整的陶瓷工艺平台。公司于 2013 年参股信柏陶瓷 24.67%的股份，于 

2017 年收购信柏陶瓷，共占总股本 82.24%，成为其控股股东。信柏陶瓷的主营业务为研发、生

图 49：顺络电子陶瓷介质滤波器方案 

 

数据来源：顺络电子官方公众号、东方证券研究所 
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产和销售高性能陶瓷材料及制品、结构陶瓷、 耐火材料、磨料磨具、石英坩埚，是国内最早、最

具规模的从事氧化锆陶瓷及相关制品研发与生产的高新技术企业之一，其部分高性能陶瓷材料及

制品为顺络电子产品的原材料。 

 

智能手机 5G 换机、智能穿戴兴起拉动精密陶瓷需求。在 5G 时代，智能手机将摒弃现有的信号屏

蔽的金属后盖，改而采用非金属材质。相较玻璃而言，电子陶瓷材料有四个方面的优势：一是 5G

高频的场合下，它的介电损耗仅为玻璃的 1/20，高频损耗更低，信号接收更加清晰；二是钻晶锆材

料与人体皮肤亲和度高，具备美感和手感；三是钻晶锆陶瓷可以加工成任何形状；四是陶瓷后盖的

强度、硬度是玻璃的 2 倍，不易被划伤。目前，国内外众多知名手机及智能穿戴品牌均已推出陶瓷

后盖相关的手机及智能穿戴产品，电子陶瓷正成为各大终端厂商开拓创新、差异化竞争的亮点。 

 

图 51：目前采用陶瓷机壳的部分手机机型 

 

 图 52：采用过陶瓷后盖的 Apple Watch 

 

数据来源：各公司官网、东方证券研究所  数据来源：Apple、东方证券研究所 

 

2019 年，全球精细陶瓷市场规模达到了 110.68 亿美元，预计 2026 年将达到 168.83 亿美元，年

复合增长率（CAGR）达 5.73%。 

图 50：公司陶瓷产品布局 

 

数据来源：东莞信柏陶瓷官网、东方证券研究所 
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公司精细陶瓷产品逐步放量，有望增加公司盈利。公司高度重视精密陶瓷产品在消费品和通讯终端

的使用，新产品在关键客户占比持续提升，尤其是在穿戴产品市场，已经形成了国内陶瓷企业领先

地位。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。 

 

3.4 无线充电大势所趋，公司产品已历经多次迭代 

无线充电市场规模不断增长。随着充电技术的不断演进，无线充电作为一种更加高效便捷的充电技

术得到越来越多的应用。无线充电的技术方式主要包括电磁感应方式、磁共振方式和无线电波方式。

目前市场上主流的无线充电技术是电磁感应方式和磁共振方式。目前国内外主流品牌手机厂商均

在其旗舰机上搭载无线充电技术。随着无线充电标准化不断推进，充电效率和便捷度不断提高，品

牌机型不断下沉，无线充电市场迎来爆发。据中国产业信息网整理测算，全球无线充电市场将从

2019 年的 86 亿美元增长至 2024 年的 150 亿美元，年均复合增长 12%，其中消费电子、汽车、

工业、医疗是无线充电主要需求市场。 

图 53：全球精细陶瓷市场规模 

 

数据来源：QYResearch、东方证券研究所 
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图 54：无线充电市场规模  图 55：无线充电市场拆分 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所  数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 

 

顺络电子可以提供多种无线充电元器件。公司从 2012 年开始涉足无线充电，可以提供用在发射端

和接收端的无线充电线圈模组、用在 DC-DC 电压转换的功率电感、用在主板温度检测的 NTC 热

敏电阻，以及满足大电流充电要求和薄型需求的功率电感。目前公司主要做中高端品牌的无线充电

线圈，包括发射端和接收端，公司的无线充电线圈产品具有高转换率、高一致性等产品性能优势。 

 

公司无线充电线圈产品历经多代技术更迭，产品性能优异。公司在无线充电领域耕耘多年，无线充

电线圈历经了多代的技术更迭。从最初的单线，到二代的双绞线和 FPC，再到第三代的扁平线疏

绕结构。第三代技术不论是成本、性能还是厚度都极具竞争力。需要特别说明的是，第三代产品在

厚度上的表现突出，比 FPC 还要薄 50%以上。 
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图 56：顺络电子无线充电产品 

 

数据来源：顺络电子、东方证券研究所 



 
 
 

顺络电子首次报告 —— 5G驱动电感业务成长，汽车电子进入业绩释放期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

35 

 

 

无线充电产品已经导入知名通讯终端客户产业链，有望进一步打开国内外中高端市场。据旭日显

示与触摸，顺络电子发射端产品主要出口给国外客户，规模位居全球前列；接收端主要配套手机终

端的高端机型，目前正在积极导入终端大客户，且已经打入部分知名通讯终端客户的供应链。未来

随着国内外客户进一步拓展产品放量，公司盈利有望进一步增长。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1. 收入的大幅增长主要来自于电感和汽车电子产品，预计 21-23年整体收入增速为 32%、27%、

23%。 

a) 电感产品领域，公司为国内唯一一家量产 01005 电感的厂商，受益于 5G 手机电感用量

提升，01005 电感渗透率不断提升和公司 0201 及 01005 电感产能的扩张驱动成长；同

时公司一体成形电感产能扩张也将为公司业绩带来增量。 

图 57：顺络电子无线充电线圈产品迭代历程 

 

数据来源：顺络电子、东方证券研究所 
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b) 汽车电子产品领域，公司客户认证取得突破性进展，订单进入放量期，公司目前已向海

内外众多全球知名汽车电子企业和新能源汽车企业供应 ADAS 倒车雷达使用的变压器

等产品，未来 BMS 用的新型变压器与智能产品亦将进一步出货。 

2. 公司 21-23 年毛利率预计分别为 36.8%、37.1%、37.1%，主要受益于公司高毛利率的汽车

电子产品收入占比提升及电感中高精密电感产品占比提升。 

3. 随着公司销售收入的快速增长，预计公司 21-23 年销售费用率为 2.58%,2.49%和 2.40%，管

理费用率为 4.36%,4.26%和 4.16% ，研发费用率分别为 6.87%、6.72%、6.57%。 

 

图 58：盈利预测核心假设 

单位：百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

片式电子元器件      

销售收入 2658.6 3451.4 4,566.4 5,809.2  7,136.5  

增长率 14.1% 29.8% 32.3% 27.2% 22.8% 

毛利率 34.6% 36.6% 37.0% 37.3% 37.3% 

其他业务      

销售收入 34.7 25.2 25.2 25.2  25.2  

增长率 11.7% -27.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 -0.5% -13.0% -10.0% -10.0% -10.0% 

合计 2693.2 3476.0 4,591.6 5,834.5  7,161.7  

增长率 14.0% 29.1% 32.1% 27.1% 22.7% 

综合毛利率 34.2% 36.3% 36.8% 37.1% 37.1% 
 

数据来源：东方证券研究所 

 

投资建议 

我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 1.00、1.30、1.63 元，选取同为被动元器件行业的福

晶科技、电感厂商麦捷科技、电容厂商法拉电子、磁性材料厂商中科三环、公司上游厂商国瓷材料

作为可比公司，根据可比公司 21 年平均 40 倍 PE 估值水平，给予 40.00 元目标价，首次给予买

入评级。 
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图 59：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

5G 建设不及预期风险：5G 基站建设和智能手机换机推动电感用量提升，若 5G 建设不及预期，将

导致电感需求低于预期，对公司业绩产生负面影响。 

客户拓展不及预期风险：公司汽车电子业务处于高速成长期，依赖于客户的拓展和订单量的增加，

若客户拓展或合作进度不及预期，将对该部分收入产生负面影响。 

扩产速度不及预期风险：电感行业为重资产行业，收入的增长依赖于不断扩产，若扩产进度不及预

期，将对公司收入产生负面影响。 

原材料价格上涨风险：若原材料价格的上涨，将对公司盈利能力产生一定负面影响。 

市场竞争加剧风险：若市场竞争加剧，公司市场份额及盈利能力均会受到一定负面影响。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021/5/26 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E
福晶科技 002222 14.83 0.34 0.37 0.37 0.37 44.12 40.43 40.43 40.43

法拉电子 600563 118.70 2.47 3.26 4.15 5.24 48.07 36.42 28.59 22.65

麦捷科技 300319 8.14 0.05 0.37 0.52 0.77 158.67 22.00 15.65 10.57

国瓷材料 300285 50.54 0.57 0.76 0.95 1.15 88.40 66.14 53.44 43.81

中科三环 000970 9.34 0.12 0.22 0.27 0.27 76.94 43.44 35.25 34.59

最大值 158.67 66.14 53.44 43.81

最小值 44.12 22.00 15.65 10.57

平均数 83.24 41.69 34.67 30.41

调整后平
均

71.14 40.10 34.76 32.56

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 462 326 430 547 671  营业收入 2,693 3,477 4,592 5,834 7,162 

应收票据、账款及款项融资 1,188 1,574 2,038 2,590 3,179  营业成本 1,774 2,216 2,904 3,669 4,501 

预付账款 9 10 14 18 22  营业税金及附加 22 33 43 55 67 

存货 547 621 814 1,028 1,262  营业费用 76 93 119 145 172 

其他 105 123 129 136 143  管理费用及研发费用 346 399 516 641 768 

流动资产合计 2,311 2,654 3,425 4,318 5,276  财务费用 19 55 60 80 93 

长期股权投资 44 100 100 100 100  资产、信用减值损失 30 64 45 50 55 

固定资产 2,831 3,084 3,439 3,872 4,331  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 250 780 1,292 1,587 1,802  投资净收益 (3) (3) 0 0 0 

无形资产 404 422 405 389 373  其他 37 79 35 35 35 

其他 465 482 488 501 519  营业利润 461 692 941 1,230 1,540 

非流动资产合计 3,993 4,868 5,724 6,450 7,125  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 6,304 7,522 9,149 10,768 12,402  营业外支出 4 6 4 4 4 

短期借款 666 927 1,488 1,949 2,186  利润总额 457 687 937 1,226 1,536 

应付票据及应付账款 495 673 882 1,114 1,366  所得税 51 89 122 160 200 

其他 315 397 423 453 490  净利润 406 597 815 1,066 1,336 

流动负债合计 1,476 1,997 2,792 3,516 4,042  少数股东损益 4 9 12 15 19 

长期借款 130 315 315 315 315  归属于母公司净利润 402 588 803 1,051 1,317 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.50 0.73 1.00 1.30 1.63 

其他 188 261 301 347 402        

非流动负债合计 319 576 616 662 717  主要财务比率      

负债合计 1,795 2,573 3,408 4,178 4,759   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 91 104 115 131 150  成长能力      

实收资本（或股本） 806 806 806 806 806  营业收入 14.0% 29.1% 32.1% 27.1% 22.7% 

资本公积 1,840 1,837 1,977 1,977 1,977  营业利润 -7.4% 50.2% 35.8% 30.7% 25.2% 

留存收益 1,771 2,201 2,843 3,677 4,709  归属于母公司净利润 -16.1% 46.5% 36.4% 30.9% 25.3% 

其他 1 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,509 4,949 5,741 6,590 7,642  毛利率 34.1% 36.3% 36.8% 37.1% 37.1% 

负债和股东权益总计 6,304 7,522 9,149 10,768 12,402  净利率 14.9% 16.9% 17.5% 18.0% 18.4% 

       ROE 9.2% 12.7% 15.3% 17.4% 18.9% 

现金流量表       ROIC 8.8% 11.3% 12.7% 13.9% 14.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 406 597 815 1,066 1,336  资产负债率 28.5% 34.2% 37.2% 38.8% 38.4% 

折旧摊销 281 335 367 444 535  净负债率 7.4% 18.7% 24.0% 26.2% 24.0% 

财务费用 19 55 60 80 93  流动比率 1.57 1.33 1.23 1.23 1.31 

投资损失 3 3 0 0 0  速动比率 1.16 0.98 0.90 0.90 0.96 

营运资金变动 (231) (241) (455) (539) (571)  营运能力      

其它 186 63 46 51 57  应收账款周转率 3.0 3.1 3.1 3.1 3.0 

经营活动现金流 663 813 832 1,102 1,450  存货周转率 3.2 3.4 3.6 3.6 3.5 

资本支出 (983) (1,112) (1,207) (1,149) (1,186)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (14) (57) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (91) (37) 0 0 0  每股收益 0.50 0.73 1.00 1.30 1.63 

投资活动现金流 (1,088) (1,205) (1,207) (1,149) (1,186)  每股经营现金流 0.82 1.01 1.03 1.37 1.80 

债权融资 130 192 0 0 0  每股净资产 5.48 6.01 6.98 8.01 9.29 

股权融资 (122) (3) 140 0 0  估值比率      

其他 416 71 340 164 (139)  市盈率 62.5 42.7 31.3 23.9 19.1 

筹资活动现金流 425 260 480 164 (139)  市净率 5.7 5.2 4.5 3.9 3.4 

汇率变动影响 1 (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 34.2 24.0 19.0 14.8 12.0 

现金净增加额 1 (137) 104 116 124  EV/EBIT 54.3 34.8 26.0 19.9 15.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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