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[Table_Title] 

半年报符合预期，单季利润再创新高 
[Table_Title2] 顺络电子(002138) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年报，2021 年上半年，公司实现销售收入

231,095.52 万元，对比上年同期增长 60.26%；2021 年上半年

归属于上市公司股东的净利润 41,082.42 万元，同比上年同期

增长 69.69%；2021 年半年度归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 38,796.91 万元，同比上年同期增长 67.80%。 

分析判断: 

►   电感龙头持续突破，单季度业绩再创新高 

公司是国内电感龙头，专注于主业 21 年，持续投入研发及全面

创新，拥有自主核心知识产权，目前核心产品片式电感市场份额

位列国内第一、全球综合排名前三。同时公司新型电感产品持续

推向市场，始终保持在全球电感行业前沿。电感行业属于重资本

投入行业,对于初期投资要求较高,其资本投入壁垒及技术壁垒较

高；市场门槛较高,客户的要求也高。公司高端精密产品市场份

额持续提升,产品技术和产能规模处于全球领先地位,目前订单量

饱和,交期仍保持在较长时间状态：(1)公司的叠层平台用的 0201

高精密电感产品及产能占据目前全球高精密电感市场较高部分的

市场份额,目前国内高端手机仍以 0201 叠层电感为主,产能持续

在扩产,订单量饱和；(2)01005、008004 电感产品属于纳米级小

型化、高精度电感、代表即将到来的新一代的技术产品,可广泛

应用于小型化需求的供应链端及模块端,小型化的高精密电感产

品将会根据市场需求继续扩充产能,目前大客户开拓项目进展顺

利,后续 01005 产品伴随应用端配套产品技术水平的提升以及小

型化、高精度电感市场需求的扩大,将为公司电感产品打开更大

的市场空间。同时，公司下游应用领域也在持续不断拓展，在原

有的通讯、消费类电子应用保持渗透率持续提升外，也正在向汽

车电子、市场、云计算及云服务、物联网、新能源、工业互联网

等领域持续拓展。以汽车电子为例，公司的倒车雷达变压器、电

动汽车 BMS 变压器、功率电感等产品,在技术性能及质量、管理

上已得到了客户的高度认可,已经被海内外众多知名汽车电子企

业和新能源汽车企业批量采购,目前，汽车电子业务进展快速,高

端客户新项目持续顺利推动中。此外，公司具有核心竞争力的新

产品线也在持续丰富，明确磁性器件、微波器件、敏感及传感器

件、精细陶瓷四大产品发展方向。2021 年第二季度实现销售收入

125,501.10 万元，环比增长了 18.85%，同比增长了 49.55%。单

季收入首次突破 12 亿元，单季度销售收入创历史新高；2021 年

第二季度归属于上市公司股东的净利润 21,983.72 万元，环比增

长了 15.11%，同比增长 48.91%，单季利润创造历史新高。我们

认为公司是国内电感领域龙头，下游多赛道均处于景气度不断上
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行之中，公司订单饱满，后续随着新产能逐步投入释放，业绩增

长具有相对较高的确定性，并持续看好公司新产品线将带来的业

绩弹性。 

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，预计 2021~2023 年的归母净利润为 9.25 亿

元/11.96 亿元/15.35 亿元，2021-2023 年对应 PE 为 33.78 倍

/26.12 倍/20.36 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) 402 588 925 1,196 1,535 

YoY（%） -16.1% 46.5% 57.2% 29.3% 28.3% 

毛利率（%） 34.1% 36.3% 37.4% 36.9% 36.8% 

每股收益（元） 0.50 0.73 1.15 1.48 1.90 

ROE 9.1% 12.1% 15.3% 15.7% 16.1% 

市盈率 77.80 53.11 33.78 26.12 20.36 

 

 

 

 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

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 597 937 1,213 1,555 

YoY(%) 29.1% 36.9% 28.0% 30.0%  折旧和摊销 356 313 365 414 

营业成本 2,216 2,981 3,842 5,005  营运资金变动 -284 -405 -297 -499 

营业税金及附加 33 48 59 79  经营活动现金流 813 892 1,333 1,541 

销售费用 93 109 122 143  资本开支 -1,150 -500 -504 -503 

管理费用 155 190 231 277  投资 -55 0 0 0 

财务费用 55 33 11 -30  投资活动现金流 -1,205 -507 -534 -568 

资产减值损失 -45 -2 -2 -2  股权募资 5 0 0 0 

投资收益 -3 -7 -30 -66  债务募资 1,433 -336 -559 -32 

营业利润 692 1,059 1,382 1,765  筹资活动现金流 260 -374 -575 -32 

营业外收支 -6 0 0 0  现金净流量 -137 10 223 941 

利润总额 687 1,059 1,382 1,765  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 89 122 169 210  成长能力（%）     

净利润 597 937 1,213 1,555  营业收入增长率 29.1% 36.9% 28.0% 30.0% 

归属于母公司净利润 588 925 1,196 1,535  净利润增长率 46.5% 57.2% 29.3% 28.3% 

YoY(%) 46.5% 57.2% 29.3% 28.3%  盈利能力（%）     

每股收益 0.73 1.15 1.48 1.90  毛利率 36.3% 37.4% 36.9% 36.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 17.2% 19.7% 19.9% 19.6% 

货币资金 326 336 560 1,500  总资产收益率 ROA 7.8% 10.6% 11.7% 12.1% 

预付款项 10 15 19 25  净资产收益率 ROE 12.1% 15.3% 15.7% 16.1% 

存货 621 877 1,104 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 1.71 2.34 2.67 

流动资产合计 2,654 3,406 4,349 6,327  速动比率 1.01 1.26 1.73 2.05 

长期股权投资 100 100 100 100  现金比率 0.16 0.17 0.30 0.63 

固定资产 3,084 3,376 3,678 3,989  资产负债率 34.2% 29.4% 23.9% 23.3% 

无形资产 422 409 394 380  经营效率（%）     

非流动资产合计 4,868 5,347 5,833 6,331  总资产周转率 0.46 0.54 0.60 0.63 

资产合计 7,522 8,753 10,183 12,658  每股指标（元）     

短期借款 927 591 32 0  每股收益 0.73 1.15 1.48 1.90 

应付账款及票据 673 869 1,143 1,474  每股净资产 6.01 7.52 9.44 11.86 

其他流动负债 397 538 686 894  每股经营现金流 1.01 1.11 1.65 1.91 

流动负债合计 1,997 1,997 1,861 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 53.11 33.78 26.12 20.36 

非流动负债合计 576 576 576 576  PB 4.08 5.15 4.10 3.27 

负债合计 2,573 2,573 2,437 2,943       

股本 806 806 806 806       

少数股东权益 104 115 131 151       

股东权益合计 4,949 6,179 7,746 9,715       

负债和股东权益合计 7,522 8,753 10,183 12,658       

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：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
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奖项最佳分析师；清华大学校友总会电子系分会理事会副秘书长；2019年6月加入华西证券研究

所。 
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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
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说明 

以报告发布日后的 6个
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华西证券研究所： 
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