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顺络电子（002138.SZ）2023 年中报点评     

二季度营收创历史新高，新兴业务多方位布局 
 

 2023 年 09 月 26 日 

 

➢ 事件：顺络电子发布 2023 年半年度报告，23 年上半年公司实现营收 23.32

亿元，同比增长 9.17%；实现归母净利润 2.56 亿元，同比下滑 12.83%；扣非归

母净利润 2.33 亿元，同比下滑 11.64%。 

➢ 二季度业绩创新高，毛利率持续提升。23 年 Q2 单季度公司实现营收 13.07

亿元，首次突破 13 亿元，创历史新高，同比增长 15.88%，环比增长 27.54%；

实现归母净利润 1.75 亿元，同比增长 34.11%，环比增长 117.67%；扣非归母

净利润 1.71 亿元，同比增长 51.17%，环比增长 180%；实现毛利率 35.20 %，

同比增长 1.54pct，环比增长 3.02pct。公司二季度业绩超预期，主要得益于：

1）全球经济弱复苏，消费景气度逐渐回升，传统消费及通讯市场应用逐步回暖，

订单量增长较快。2）新能源汽车的快速发展为汽车电子带来大量新的机会。3）

国家实现碳中和的发展愿景，带动光伏、储能产业的快速发展，推动了大量磁性

元器件的需求。 

➢ 积极布局新兴业务，未来前景广阔。1）汽车电子或储能专用是公司新兴重

要业务领域之一，新能源汽车市场重点客户渗透率持续提升，下半年业绩有望超

过上半年。2）光伏新能源方面，公司的重要客户拓展顺利超过预期，新产品验

证顺利，市场下半年有望逐步恢复，为公司相关业务增长带来充沛的增长动力。

3）云计算、大数据及元宇宙随着“云”业务，大数据重要性持续提升，服务器需

求数量快速增长，拉动了上游电子元件需求，公司产品能够满足服务器高端客户

需求，并得到了高端客户认可。4）精细陶瓷核心技术之一是氧化锆陶瓷粉体，

公司持续研究氧化锆精细陶瓷粉体技术 23 年，因为陶瓷产品具有定制品属性，

订单受下游客户业务波动影响大，目前陶瓷业务回升较快。5）模块模组业务通

讯模组、电源模组是公司重要业务领域。目前 PA 模组主要由海外行业巨头企业

提供，国内厂商快速成长。PA 模组对产品尺寸、性能和质量要求严苛，公司产品

已经得到了海内外重要客户群的认可，产品份额将持续提升。 

➢ 投资建议：我们考虑到公司是被动电子元器件细分领域国内龙头企业，二季

度业绩增长迅速，以及下游需求端逐步回暖，预计 23/24/25 年公司实现归母净

利润 6.09/8.45/11.13 亿元，对应当前的股价 PE 分别为 37/26/20 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品研发不及预期，产能提升不及预期，下游需求不及预期，

消费复苏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,238  5,233  6,467  7,894  

增长率（%） -7.4  23.5  23.6  22.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 433  609  845  1,113  

增长率（%） -44.8  40.7  38.7  31.7  

每股收益（元） 0.54  0.76  1.05  1.38  

PE 52  37  26  20  

PB 4.0  3.7  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,238  5,233  6,467  7,894   成长能力（%）     

营业成本 2,840  3,498  4,215  5,060   营业收入增长率 -7.41  23.46  23.59  22.07  

营业税金及附加 51  63  78  95   EBIT 增长率 -35.84  50.20  34.73  28.61  

销售费用 82  99  123  150   净利润增长率 -44.81  40.67  38.69  31.73  

管理费用 261  288  356  434   盈利能力（%）     

研发费用 352  419  517  632   毛利率 33.00  33.15  34.82  35.90  

EBIT 646  970  1,307  1,682   净利润率 10.22  11.64  13.06  14.10  

财务费用 51  120  136  146   总资产收益率 ROA 3.96  5.06  6.27  7.34  

资产减值损失 -82  -47  -60  -73   净资产收益率 ROE 7.79  10.20  12.81  15.04  

投资收益 -13  -16  -19  -24   偿债能力         

营业利润 581  788  1,092  1,439   流动比率 1.53  1.46  1.42  1.44  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 1.08  1.03  1.01  1.03  

利润总额 577  788  1,092  1,439   现金比率 0.19  0.11  0.11  0.11  

所得税 52  71  98  129   资产负债率（%） 44.24  45.03  45.14  44.61  

净利润 525  717  994  1,309   经营效率     

归属于母公司净利润 433  609  845  1,113   应收账款周转天数 133.18  133.00  130.00  130.00  

EBITDA 1,149  1,563  2,097  2,649   存货周转天数 119.48  115.00  115.00  115.00  

      总资产周转率 0.41  0.46  0.51  0.55  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 451  322  385  456   每股收益 0.54  0.76  1.05  1.38  

应收账款及票据 1,616  1,978  2,392  2,920   每股净资产 6.89  7.41  8.18  9.18  

预付款项 18  17  21  25   每股经营现金流 1.32  1.49  1.90  2.37  

存货 930  1,055  1,268  1,521   每股股利 0.20  0.28  0.38  0.51  

其他流动资产 635  721  860  1,021   估值分析         

流动资产合计 3,650  4,094  4,926  5,943   PE 52  37  26  20  

长期股权投资 166  150  131  107   PB 4.0  3.7  3.4  3.0  

固定资产 4,634  5,928  7,199  7,877   EV/EBITDA 21.31  15.66  11.67  9.24  

无形资产 523  522  522  521   股息收益率（%） 0.72  1.00  1.39  1.83  

非流动资产合计 7,289  7,955  8,552  9,210        

资产合计 10,938  12,048  13,478  15,153        

短期借款 819  1,151  1,449  1,715   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 613  748  901  1,081   净利润 525  717  994  1,309  

其他流动负债 959  914  1,121  1,343   折旧和摊销 503  593  790  967  

流动负债合计 2,391  2,813  3,471  4,139   营运资金变动 -136  -304  -470  -616  

长期借款 2,000  2,145  2,145  2,145   经营活动现金流 1,064  1,204  1,533  1,908  

其他长期负债 448  467  467  475   资本开支 -1,363  -1,226  -1,398  -1,641  

非流动负债合计 2,447  2,613  2,613  2,621   投资 -157  0  0  0  

负债合计 4,839  5,425  6,084  6,760   投资活动现金流 -1,520  -1,268  -1,398  -1,641  

股本 806  806  806  806   股权募资 21  -34  0  0  

少数股东权益 541  648  797  994   债务募资 914  251  298  265  

股东权益合计 6,100  6,623  7,394  8,393   筹资活动现金流 414  -65  -72  -195  

负债和股东权益合计 10,938  12,048  13,478  15,153   现金净流量 -43  -129  62  72  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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