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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.63 元

总市值/流通市值 19852/17857 百万元

52周最高价/最低价 43.17/20.35 元

近 3 个月日均成交额 178.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《顺络电子（002138.SZ）——2021 年报点评-21 年业绩稳健增

长，汽车电子等新品快速扩张》 ——2022-03-01

《顺络电子-002138-2021 年三季报预告：新品持续发力，3Q21

业绩稳中向好》 ——2021-10-17

《顺络电子-002138-深度报告：国产电感龙头进入业绩爆发周

期》 ——2021-03-15

《顺络电子-002138-财报点评：5G换机及汽车电子带动业绩超预

期》 ——2021-01-28

《顺络电子-002138-重大事件快评：优化股权结构，公司蓄力新

一轮成长》 ——2020-05-29

上半年营收同比下降7.6%，归母净利润同比下降28.6%。公司发布中报，1H22

营收21.36亿元(YoY -7.6%)，归母净利润2.94亿元(YoY -28.6%)，毛利率

34.95%(YoY -2.41pct)；2Q22营收11.28亿元(QoQ +11.9%, YoY -10.1%)，

归母净利润 1.31 亿元(QoQ -19.7%, YoY -40.5%)，毛利率 33.66%(QoQ

-2.74pct, YoY -4.53pct)。1H22公司汽车电子、储能等新业务营收实现同

比高增长，但整体业绩仍承受较大压力，主要系：1)全球疫情反复不断，消

费电子和通讯市场需求低迷，公司传统产品订单同比下降；2)新产线产能利

用率短期内未达预期；3)汇率变化及俄乌冲突导致原材料、物流等成本上涨。

上半年汽车电子及储能业务营收同比增长63.2%，延续快速扩张态势。1H22

公司汽车电子或储能专用业务营收2.10亿元(YoY +63.2%)，占比9.8%(YoY

+4.3pct)；其中2Q22营收1.20亿元(QoQ +31.9%, YoY +73.6%)，占比10.6%

(QoQ +1.6pct, YoY +5.1pct)。公司汽车用高可靠性电子变压器、电动汽车

BMS变压器、高可靠性各类电感等产品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，同时大量新业务正在设计导入过程中。此外，

公司已在光伏产业尤其是微逆变领域耕耘多年，目前已取得国内外行业标杆

企业认可，公司拟专设相关业务下属公司紧抓光伏产业快速成长的机遇。

消费及通讯市场需求低迷，上半年公司传统业务营收同比下滑。1H22受疫情、

全球通胀等因素影响，消费及通讯市场景气度不高，公司射频信号处理业务

营收9.38亿元(YoY -7.9%)，其中2Q22营收5.21亿元(YoY -5.1%)；1H22

电源管理处理业务营收7.91亿元(YoY -6.1%)，其中2Q22营收4.41亿元(YoY

-5.0%)；1H22陶瓷、PCB、传感及其他业务营收1.96亿元(YoY -38.9%)，其

中2Q22营收0.46亿元(YoY -73.3%)。随着下半年消费电子市场进入旺季，

公司产能利用率及人工效率预计将有所提升，传统业务业绩有望逐步回暖。

投资建议：我们继续看好公司汽车电子、储能、光伏等新业务持续快速增长，

但考虑到消费电子、通讯等传统业务的经营压力仍然存在，我们下调22-24

年公司归母净利润预期至7.43/9.15/11.09亿元(前值：10.21/12.96/16.01

亿元)，对应22-24年PE分别为29.4/23.9/19.7倍，维持“买入”评级。

风险提示：电感需求不及预期，产能提升不及预期，新品扩张不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,477 4,577 4,892 5,806 6,806

(+/-%) 29.1% 31.7% 6.9% 18.7% 17.2%

净利润(百万元) 588 785 743 915 1109

(+/-%) 46.5% 33.3% -5.3% 23.1% 21.3%

每股收益（元） 0.73 0.97 0.92 1.13 1.38

EBIT Margin 21.2% 20.2% 19.4% 19.8% 20.2%

净资产收益率（ROE） 12.1% 14.2% 12.2% 13.6% 14.7%

市盈率（PE） 37.1 27.8 29.4 23.9 19.7

EV/EBITDA 22.5 19.3 18.3 15.3 13.2

市净率（PB） 4.51 3.95 3.60 3.24 2.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售、管理、研发、财务费用率 图8：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司汽车电子及储能业务收入占比逐步提升 图10：1H22 公司各业务线收入占比

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 326 493 509 415 445 营业收入 3477 4577 4892 5806 6806

应收款项 1284 1471 1340 1591 1865 营业成本 2216 2973 3203 3781 4409

存货净额 621 1048 1075 1169 1365 营业税金及附加 33 40 43 52 60

其他流动资产 423 712 633 787 954 销售费用 93 88 95 113 134

流动资产合计 2654 3725 3557 3962 4629 管理费用 155 207 232 265 299

固定资产 3864 4805 5549 6290 7002 研发费用 244 344 372 445 527

无形资产及其他 422 443 425 408 390 财务费用 55 57 83 86 89

投资性房地产 482 640 640 640 640 投资收益 (3) (5) (4) (4) (5)

长期股权投资 100 128 162 201 235

资产减值及公允价值变

动 (45) (27) (31) (37) (33)

资产总计 7522 9741 10334 11502 12897 其他收入 61 108 65 78 84

短期借款及交易性金融

负债 934 668 684 745 817 营业利润 692 945 895 1101 1333

应付款项 673 889 845 989 1155 营业外净收支 (6) (6) (5) (6) (5)

其他流动负债 390 679 619 747 904 利润总额 687 939 890 1095 1328

流动负债合计 1997 2236 2148 2482 2877 所得税费用 89 89 85 104 126

长期借款及应付债券 315 1226 1226 1226 1226 少数股东损益 9 65 62 76 92

其他长期负债 261 429 525 637 762 归属于母公司净利润 588 785 743 915 1109

长期负债合计 576 1655 1751 1863 1988 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2573 3891 3898 4344 4864 净利润 597 850 805 991 1202

少数股东权益 104 318 363 418 485 资产减值准备 44 (37) 11 5 5

股东权益 4845 5532 6073 6739 7547 折旧摊销 349 408 461 568 654

负债和股东权益总计 7522 9741 10334 11502 12897 公允价值变动损失 45 27 31 37 33

财务费用 55 57 83 86 89

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (127) (425) 185 (110) (184)

每股收益 0.73 0.97 0.92 1.13 1.38 其它 (151) 179 (110) (111) (119)

每股红利 0.25 0.26 0.25 0.31 0.37 经营活动现金流 813 1058 1466 1465 1679

每股净资产 6.01 6.86 7.53 8.36 9.36 资本开支 (1160) (1372) (1229) (1332) (1386)

ROIC 12% 12% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (45) (114) (34) (39) (34)

ROE 12% 14% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (1205) (1486) (1263) (1371) (1420)

毛利率 36% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 (5) 382 0 0 0

EBIT Margin 21% 20% 19% 20% 20% 负债净变化 185 911 0 0 0

EBITDA Margin 31% 29% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (199) (213) (202) (249) (302)

收入增长 29% 32% 7% 19% 17% 其它融资现金流 279 (484) 15 61 72

净利润增长率 47% 33% -5% 23% 21% 融资活动现金流 260 595 (187) (187) (229)

资产负债率 36% 43% 41% 41% 41% 现金净变动 (137) 162 16 (94) 30

息率 0.9% 1.0% 0.9% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 458 321 483 499 405

P/E 37.1 27.8 29.4 23.9 19.7 货币资金的期末余额 321 483 499 405 435

P/B 4.5 3.9 3.6 3.2 2.9 企业自由现金流 0 (552) 275 166 329

EV/EBITDA 22.5 19.3 18.3 15.3 13.2 权益自由现金流 0 (125) 215 150 321

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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