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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.13 元

总市值/流通市值 19456/17932 百万元

52周最高价/最低价 30.73/20.73 元

近 3 个月日均成交额 210.58 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）-单季度营收创历史新高，LTCC 等新产

品表现亮眼》 ——2023-08-07

《顺络电子（002138.SZ）-消费电子业务承压，汽车电子、光伏

储能新业务持续扩张》 ——2023-03-01

《顺络电子（002138.SZ）-3Q22 消费电子及通讯业务承压，汽车

电子营收同比增长 48%》 ——2022-11-01

《顺络电子（002138.SZ）-上半年业绩承压，汽车电子等新业务

表现亮眼》 ——2022-08-02

《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

预计2023年全年归母净利润同比增长45%~70%。公司发布2023业绩预告，

2023年预计实现归母净利润为6.28亿元至7.36亿元(YoY +45%~+70%)；扣

非归母净利润为5.80亿元至6.89亿元(YoY +58%~+87%)。4Q23归母净利润

中值2.05亿元（YoY+688.46%， QoQ -7.66%），扣非归母净利润中值1.88

亿元（YoY +1988.89%, QoQ -12.15%）。我们认为这主要得益于：1）消费

电子旺季叠加下游大客户新机拉货,稼动率提升；2)LTCC滤波器、一体化成

型电感、车规类等新产品推广顺利，产品结构升级带动利润率提升。

三季度以来手机备货加速，公司产品量价齐升。23年上半年全球消费电子市

场疲软，3Q23开始进入传统旺季，叠加华为手机回归，带动安卓手机全面复

苏，消费电子板块景气回暖。根据Canalys数据，4Q23全球智能手机市场同

比增长8%，达到3.2亿部，终止了连续七个季度的下滑，且环比三个季度实

现增长，为公司业绩带来持续改善。此外，公司的LTCC和一体化成型电感

研发多年，布局完善，迅速导入大客户，单机价值量提升，进入高速增长期。

多元化布局进展顺利，中长期成长可期。分业务来看，3Q23公司射频信号处

理/电源管理处理/汽车电子及储能专用/陶瓷、PCB、传感及其他业务收入分

别同增+29.4%/+36.7%/+18.0%/+10.2%。公司布局汽车多年，产品种类不断

丰富，已涵盖汽车电池管理系统、自动驾驶系统、车载充电系统（OBC）、

车联网、大灯控制系统等。光储业务方面，公司产品涵盖各式功率变压器，

功率电感等，目前已取得国内外标杆企业认可，持续导入行业头部大客户，

部分产品批量出货中。

投资建议：上调盈利预期，维持“买入”评级。考虑到公司在消费电子景气

上行周期中，持续导入LTCC、一体化成型电感等新产品，提升单机价值量，

同时布局多年的新能源汽车、光储等业务放量，成长速度高于此前预期，因

此我们预计公司 2023-2025 年归母净利润由 6.3/8.6/11.0 调整至

6.8/10.0/13.6亿元，当前市值对应PE分别为29/20/14倍，维持“买入”

评级。

风险提示：下游需求不及预期的风险、新产品拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,577 4,238 5,035 6,846 9,248

(+/-%) 31.7% -7.4% 18.8% 36.0% 35.1%

净利润(百万元) 785 433 675 1002 1362

(+/-%) 33.3% -44.8% 55.8% 48.6% 35.8%

每股收益（元） 0.97 0.54 0.84 1.24 1.69

EBIT Margin 20.2% 15.4% 19.0% 20.5% 20.7%

净资产收益率（ROE） 14.2% 7.8% 11.3% 15.2% 18.4%

市盈率（PE） 30.0 54.3 34.9 23.5 17.3

EV/EBITDA 20.5 25.0 19.3 14.3 11.5

市净率（PB） 4.25 4.23 3.93 3.56 3.18

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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 493 451 450 521 529 营业收入 4577 4238 5035 6846 9248

应收款项 1471 1625 1803 2425 3378 营业成本 2973 2840 3197 4297 5771

存货净额 1048 930 1004 1409 1908 营业税金及附加 40 51 51 70 100

其他流动资产 712 644 724 1030 1370 销售费用 88 82 97 132 180

流动资产合计 3725 3650 3981 5386 7186 管理费用 207 261 325 414 557

固定资产 4805 5938 6790 7629 8390 研发费用 344 352 410 530 730

无形资产及其他 443 523 502 481 460 财务费用 57 51 140 163 192

其他长期资产 640 661 661 661 661 投资收益 (5) (13) (7) (8) (9)

长期股权投资 128 166 207 243 281

资产减值及公允价值变

动 (27) (82) (14) (13) (15)

资产总计 9741 10938 12142 14400 16978 其他 108 75 112 123 127

短期借款及交易性金融

负债 668 1046 1341 2076 2690 营业利润 945 581 905 1341 1820

应付款项 889 613 855 1109 1459 营业外净收支 (6) (4) (5) (5) (5)

其他流动负债 679 732 710 1017 1411 利润总额 939 577 899 1336 1815

流动负债合计 2236 2391 2906 4202 5560 所得税费用 89 52 81 121 164

长期借款及应付债券 1226 2000 2000 2000 2000 少数股东损益 65 92 143 213 289

其他长期负债 429 448 534 626 691 归属于母公司净利润 785 433 675 1002 1362

长期负债合计 1655 2447 2534 2625 2691 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3891 4839 5440 6827 8250 净利润 850 525 818 1215 1651

少数股东权益 318 541 722 975 1334 资产减值准备 27 82 14 13 15

股东权益 5532 5559 5980 6597 7394 折旧摊销 408 481 548 719 855

负债和股东权益总计 9741 10938 12142 14400 16978 公允价值变动损失 0 (0) (0) (0) (0)

财务费用 54 81 140 163 192

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (388) (184) (25) (680) (980)

每股收益 0.97 0.54 0.84 1.24 1.69 其它 107 80 (155) (176) (208)

每股红利 0.26 0.43 0.31 0.48 0.70 经营活动现金流 1058 1064 1342 1254 1526

每股净资产 6.86 6.89 7.42 8.18 9.17 资本开支 (1372) (1368) (1381) (1539) (1596)

ROIC 17% 11% 13% 17% 20% 其它投资现金流 (114) (153) (41) (36) (38)

ROE 14% 8% 11% 15% 18% 投资活动现金流 (1486) (1520) (1422) (1574) (1635)

毛利率 35% 33% 36% 37% 38% 权益性融资 382 21 0 0 0

EBIT Margin 20% 15% 19% 20% 21% 负债净变化 911 774 0 0 0

EBITDA Margin 29% 27% 30% 31% 30% 支付股利、利息 (213) (345) (216) (345) (496)

收入增长 32% -7% 19% 36% 35% 其它融资现金流 (484) (36) 295 735 613

净利润增长率 33% -45% 56% 49% 36% 融资活动现金流 595 414 79 391 117

资产负债率 43% 49% 51% 54% 56% 现金净变动 162 (43) (1) 71 9

息率 0.9% 1.5% 1.1% 1.6% 2.4% 货币资金的期初余额 321 483 440 439 509

P/E 30.0 54.3 34.9 23.5 17.3 货币资金的期末余额 483 440 439 509 518

P/B 4.3 4.2 3.9 3.6 3.2 企业自由现金流 (515) (478) 11 (224) 16

EV/EBITDA 20.5 25.0 19.3 14.3 11.5 权益自由现金流 (88) 260 178 363 455

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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