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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2693.23 3476.61 4693.42 6101.45 7321.74 

净利润（百万元）  401.69 588.49 905.91 1026.57 1311.88 

每股收益（元） 0.50 0.73 1.12 1.27 1.63 

每股净资产（元）  5.48 6.01 6.93 7.77 8.88 

P/E 69.33 47.33 30.74 27.13 21.23 

P/B 6.30 5.75 4.99 4.45 3.89 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布半年度业绩，公司半年度营业收入为 23.11 亿元，同

比增长 60.26%;归属于上市公司股东的净利润 4.11 亿元，同比增长

69.69%;基本每股收益 0.51 元。  

 淡季不淡，单季度业绩有望新高。2021 年第二季度实现销售收入 12.55

亿元，环比增长 18.85%，同比增长 49.55%。单季度收入首次突破 12

亿元，单季度销售收入以及归母净利润均创历史新高。公司营业收入

主要来自于手机，今年二季度手机出货量下降明显，但公司仍然保持

业绩环比正增长，彰显公司的核心竞争力。目前公司正在积极扩产，

2020 年第二季度在建工程为 8.38 亿元，环比增长 7%。随着公司新工

业园下半年逐步投入使用，有望部分缓解产能压力，公司有望持续保

持增长。  

 汽车电子等新业务增长迅猛，未来成长可期。公司在消费电子市场份

额不断提升的同时，在汽车电子等业务上推出的新产品也受客户的认

同。2020 年公司汽车电子等业务收入为 1.74 亿元，占比为 5%；2021

年上半年该项业务收入为 1.29 亿元，占比达 5.5%。目前，公司主要提

供电子变压器、车灯控制系统电感类产品以及 BMS 类元件等产品，已

经成为博世、法雷奥等全球知名汽车电子和新能源企业的供应商，预

计产品的单车价值量可达上千元。根据 EVTank 数据，2020 年，全球

新能源汽车销量达到 331.1 万辆，同比增长 49.8%。2025 年全球新能

源汽车的销量将达 1640.0 万辆，整体渗透率将超过 20%。公司近期推

出深圳顺络汽车电子有限公司第二期核心员工持股计划方案，有利于

发挥员工积极性，提升顺络汽车电子业务的治理水平和盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 46.93

亿元、61.01 亿元、73.21 亿元，归母净利润分别为 9.06 亿元、10.27

亿元、13.12 亿元，对应 EPS 分别为 1.02 元、1.27、1.63 元，综合考虑

公司的龙头地位以及行业平均估值 30 倍左右，给予公司 2022 年 32-35

倍 PE，对应合理估值区间为 40.6-44.5 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司经营不及预期，技术推进不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2693.23 3476.61 4693.42 6101.45 7321.74  成长性       

减:营业成本 1,773.59 2,216.04 2,956.86 3,953.74 4,674.72  营业收入增长率 14.0% 29.1% 35.0% 30.0% 20.0% 

 营业税费 21.67 32.59 48.93 56.63 70.97  营业利润增长率 -7.4% 50.2% 48.1% 14.9% 27.8% 

   销售费用 75.88 92.92 93.87 183.04 219.65  净利润增长率 -16.1% 46.5% 53.9% 13.3% 27.8% 

   管理费用 346.50 399.50 539.74 732.17 878.61  EBITDA 增长率 10.4% 45.1% 25.1% 9.1% 19.8% 

   财务费用 18.56 55.36 49.30 24.04 1.92  EBIT 增长率 9.8% 57.7% 38.2% 11.9% 25.4% 

  资产减值损失 -20.05 -45.40 -13.12 -26.19 -28.23  NOPLAT 增长率 1.5% 52.8% 45.4% 11.9% 25.4% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 23.5% 21.5% 9.7% -2.1% -0.1% 

 投资和汇兑收益 -2.54 -3.26 7.52 0.57 1.61  净资产增长率 3.5% 9.7% 15.1% 12.1% 14.3% 

营业利润 461.05 692.47 1,025.36 1,178.59 1,505.72  利润率       

加:营业外净收支 -3.80 -5.93 15.72 2.00 3.93  毛利率 34.1% 36.3% 37.0% 35.2% 36.2% 

利润总额 457.25 686.54 1,041.08 1,180.59 1,509.65  营业利润率 17.1% 19.9% 21.8% 19.3% 20.6% 

减:所得税 51.50 89.43 124.93 141.67 181.16  净利润率 14.9% 16.9% 19.3% 16.8% 17.9% 

净利润  401.69 588.49 905.91 1026.57 1311.88  EBITDA/营业收入 28.8% 32.4% 30.0% 25.2% 25.2% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 18.3% 22.4% 22.9% 19.7% 20.6% 

货币资金 462.24 325.73 375.47 488.12 1,038.54  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 354 306 224 154 113 

应收帐款 1,002.72 1,265.07 1,808.49 2,202.60 2,592.07  流动营业资本周转天数 124 119 129 130 122 

应收票据 - - 347.08 145.55 151.37  流动资产周转天数 286 257 248 241 242 

预付帐款 9.41 10.45 30.79 15.12 38.68  应收帐款周转天数 120 117 118 118 118 

存货 547.15 621.15 991.88 1,167.79 1,354.94  存货周转天数 67 60 62 64 62 

其他流动资产 289.74 431.43 259.06 326.74 339.07  总资产周转天数 771 716 608 497 439 

可供出售金融资产 - - 1.20 0.40 0.53  投资资本周转天数 570 540 460 367 302 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 43.57 100.30 100.30 100.30 100.30  ROE 9.1% 12.1% 16.2% 16.4% 18.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.4% 7.9% 11.0% 12.2% 14.2% 

固定资产 2,830.65 3,084.29 2,766.41 2,448.54 2,130.66  ROIC 11.2% 13.8% 16.5% 16.9% 21.6% 

在建工程 250.31 779.70 779.70 779.70 779.70  费用率       

无形资产 403.75 421.71 404.42 387.13 369.84  销售费用率 2.8% 2.7% 2.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 464.87 481.88 463.00 457.85 454.28  管理费用率 12.9% 11.5% 11.5% 12.0% 12.0% 

资产总额 6,304.41 7,521.71 8,327.81 8,519.84 9,350.01  财务费用率 0.7% 1.6% 1.1% 0.4% 0.0% 

短期债务 666.03 927.01 1,086.29 371.13 -  三费/营业收入 16.4% 15.8% 14.6% 15.4% 15.0% 

应付帐款 437.07 453.67 679.54 828.61 989.32  偿债能力      

应付票据 224.48 219.04 360.94 436.96 495.02  资产负债率 28.5% 34.2% 31.6% 25.0% 21.9% 

其他流动负债 148.80 397.27 305.62 278.33 339.13  负债权益比 39.8% 52.0% 46.1% 33.3% 28.0% 

长期借款 130.40 315.17 - - -  流动比率 1.57 1.33 1.57 2.27 3.02 

其他非流动负债 188.47 260.93 197.11 215.50 224.51  速动比率 1.19 1.02 1.16 1.66 2.28 

负债总额 1,795.26 2,573.09 2,629.51 2,130.54 2,047.98  利息保障倍数 26.57 14.05 21.80 50.03 786.34 

少数股东权益 91.42 103.61 113.34 125.48 141.73  分红指标      

股本 806.32 806.32 806.32 806.32 806.32  DPS(元) 0.20 0.20 0.38 0.43 0.52 

留存收益 3,750.64 4,177.98 4,778.64 5,457.50 6,353.98  分红比率 40.1% 27.4% 33.8% 33.8% 31.7% 

股东权益 4,509.15 4,948.62 5,698.29 6,389.30 7,302.02  股息收益率 0.6% 0.6% 1.1% 1.2% 1.5% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 405.76 597.11 905.91 1,026.57 1,311.88  EPS(元) 0.50 0.73 1.12 1.27 1.63 

加:折旧和摊销 289.25 356.05 335.16 335.16 335.16  BVPS(元) 5.48 6.01 6.93 7.77 8.88 

  资产减值准备 20.05 63.72 - - -  PE(X) 69.33 47.33 30.74 27.13 21.23 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.30 5.75 4.99 4.45 3.89 

   财务费用 13.24 38.45 49.30 24.04 1.92  P/FCF 114.47 943.87 147.91 62.97 29.44 

   投资收益 2.54 3.26 -7.52 -0.57 -1.61  P/S 10.34 8.01 5.93 4.56 3.80 

 少数股东损益 4.07 8.63 10.25 12.35 16.62  EV/EBITDA 36.23 25.49 20.25 18.03 14.56 

 营运资金的变动 -488.89 -126.35 -873.32 -199.94 -327.23  CAGR(%) 36.8% 30.5% 23.8% 36.8% 30.5% 

经营活动产生现金流量 662.72 812.70 419.78 1,197.60 1,336.73  PEG 1.88 1.55 1.29 0.74 0.69 

投资活动产生现金流量 -1,087.80 -1,205.00 6.32 1.37 1.48  ROIC/WACC 1.09 1.35 1.62 1.65 2.11 

融资活动产生现金流量 424.93 259.80 -376.35 -1,086.33 -787.78  REP 5.48 3.72 2.81 2.74 2.07 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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