
 

 

顺络电子(002138) / 元件 / 公司点评 / 2024.08.13 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

AI 终端及汽车需求向好 单季营收创历史新高  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-08-12 
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❖ 事件：公司二季度营收创历史新高，首次突破 14 亿元人民币，环比提升

13.78%，归母净利润实现 1.98 亿元，环比提升 16.27%。 

❖ 汽车及服务器等新兴领域提速，助力平台型企业初具成效：公司不仅在

传统安卓系电感份额持续提升，同时汽车领域收入接近翻倍，铜磁共烧平台电

感凭借领先的高功率密度特性，在 AI 服务器领域颇受好评，下游领域多点开

花提升公司抗风险能力。 

❖ 公司毛利率环比小幅提升，Q3稼动率有望继续提升：公司 23Q2 同期经

营数据较为突出，主因大客户新款高端机型于去年 Q3 发布，拉动顺络 Q2 业

绩高增，今年大客户新款高端机型预计在下半年发布，因此顺络通讯类电感有

望在 Q3 集中放量。 

❖ AI 手机、AIPC 有望带动一体成型及小型化电感用量增长：随着 AI 手

机等终端应用的逐步落地，有望带动安卓机新一轮换机周期，除此之外，基于

arm 架构下的 AIPC 主芯片逐渐在市场推出，以及高通 AI 手机 soc 的升级，

消费者对功耗的进一步要求带动小型化 01005 电感以及一体成型电感的单机

用量的提升。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 61.54/72.43/83.34 亿元，

归母净利润 8.50/10.59/12.05 亿元。对应 PE 分别为 23.47/18.84/16.56 倍，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：全球经济下行消费市场低迷风险；汽车电子产品价格下降风险；

汇率波动风险。 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4238 5040 6154 7243 8334 

收入增长率(%) -7.41 18.93 22.10 17.69 15.06 

归母净利润(百万元) 433 641 850 1059 1205 

净利润增长率(%) -44.83 47.98 32.73 24.57 13.78 

EPS(元/股) 0.54 0.81 1.05 1.31 1.49 

PE 48.48 33.35 23.47 18.84 16.56 

ROE(%) 7.79 10.74 13.24 14.94 15.36 

PB 3.80 3.65 3.11 2.82 2.54 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 12 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4238.21 5040.42 6154.22 7242.98 8334.11  成长性      

减:营业成本 2839.66 3258.71 3912.00 4577.56 5300.49  营业收入增长率 -7.4% 18.9% 22.1% 17.7% 15.1% 

 营业税费 51.07 72.70 110.78 130.37 145.05  营业利润增长率 -38.5% 45.2% 31.4% 25.2% 13.6% 

   销售费用 81.89 106.37 129.24 150.33 174.14  净利润增长率 -44.8% 48.0% 32.7% 24.6% 13.8% 

   管理费用 261.26 281.67 338.48 397.64 454.21  EBITDA 增长率 -19.5% 30.0% 33.1% 19.3% 12.0% 

   研发费用 352.32 383.76 492.34 573.89 658.17  EBIT 增长率 -35.8% 44.8% 29.4% 24.0% 12.7% 

   财务费用 50.98 73.19 101.32 112.00 114.59  NOPLAT 增长率 -35.5% 40.4% 31.3% 23.7% 12.6% 

  资产减值损失 -81.81 -85.54 -50.29 -40.29 -30.24  投资资本增长率 18.1% 12.6% 6.1% 9.3% 9.3% 

加:公允价值变动收益 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.3% 7.2% 9.2% 11.9% 12.0% 

 投资和汇兑收益 -12.83 -4.51 -10.18 -11.81 -12.63  利润率      

营业利润 581.49 844.38 1109.29 1388.86 1577.48  毛利率 33.0% 35.3% 36.4% 36.8% 36.4% 

加:营业外净收支 -4.23 -4.62 0.00 0.00 0.00  营业利润率 13.7% 16.8% 18.0% 19.2% 18.9% 

利润总额 577.26 839.76 1109.29 1388.86 1577.48  净利润率 12.4% 14.7% 16.1% 17.1% 16.9% 

减:所得税 52.45 99.73 117.05 149.29 171.49  EBITDA/营业收入 27.1% 29.6% 32.3% 32.8% 31.9% 

净利润 432.84 640.53 850.15 1059.06 1204.99  EBIT/营业收入 15.2% 18.6% 19.7% 20.7% 20.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 451.39 778.84 459.73 570.89 1004.65  固定资产周转天数 356 369 353 333 314 

交易性金融资产 7.02 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 135 111 99 105 108 

应收账款 1546.44 1954.81 2260.54 2707.04 3116.54  流动资产周转天数 313 296 280 266 276 

应收票据 69.77 69.21 85.11 103.11 116.81  应收账款周转天数 126 125 123 123 126 

预付账款 17.57 34.80 31.92 39.69 46.83  存货周转天数 125 99 88 88 87 

存货 929.55 864.61 1038.73 1201.57 1353.88  总资产周转天数 878 840 762 703 673 

其他流动资产 119.84 252.82 252.82 252.82 252.82  投资资本周转天数 717 694 621 568 540 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.8% 10.7% 13.2% 14.9% 15.4% 

长期股权投资 166.18 203.28 239.19 275.88 312.38  ROA 4.0% 5.1% 6.3% 7.1% 7.4% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.4% 8.0% 9.9% 11.2% 11.6% 

固定资产 4633.89 5690.31 6391.27 7015.57 7525.77  费用率      

在建工程 1304.46 848.76 674.33 462.20 245.43  销售费用率 1.9% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

无形资产 523.05 510.59 534.55 555.69 572.17  管理费用率 6.2% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产 73.37 62.47 96.87 96.87 96.87  财务费用率 1.2% 1.5% 1.6% 1.5% 1.4% 

资产总额 10940.16 12568.39 13467.79 14829.40 16332.86  三费/营业收入 9.3% 9.2% 9.2% 9.1% 8.9% 

短期债务 819.05 1006.11 1125.94 1292.50 1446.89  偿债能力      

应付账款 394.03 586.75 646.22 758.68 890.17  资产负债率 44.3% 48.0% 47.0% 46.1% 45.2% 

应付票据 219.03 216.74 312.58 343.21 398.64  负债权益比 79.4% 92.2% 88.6% 85.7% 82.6% 

其他流动负债 14.42 15.76 15.76 15.76 15.76  流动比率 1.53 1.37 1.33 1.39 1.47 

长期借款 1999.58 2115.93 2115.93 2115.93 2115.93  速动比率 1.08 1.03 0.98 1.03 1.12 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.72 10.76 10.36 12.38 13.43 

负债总额 4841.11 6028.78 6327.29 6842.15 7386.58  分红指标      

少数股东权益 540.77 575.92 718.00 898.52 1099.51  DPS(元) 0.20 0.30 0.39 0.49 0.55 

股本 806.32 806.32 806.32 806.32 806.32  分红比率 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 

留存收益 3018.81 3500.68 4040.19 4706.42 5464.47  股息收益率 0.8% 1.1% 1.6% 2.0% 2.2% 

股东权益 6099.05 6539.61 7140.51 7987.25 8946.29  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.54 0.81 1.05 1.31 1.49 

净利润 432.84 640.53 850.15 1059.06 1204.99  BVPS(元) 6.89 7.40 7.97 8.79 9.73 

加:折旧和摊销 502.78 558.20 777.56 871.71 964.91  PE(X) 48.5 33.3 23.5 18.8 16.6 

  资产减值准备 92.67 102.51 50.29 40.29 30.24  PB(X) 3.8 3.7 3.1 2.8 2.5 

公允价值变动损失 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 81.15 82.33 116.90 121.19 126.01  P/S 5.0 4.3 3.2 2.8 2.4 

   投资收益 11.58 3.86 10.18 11.81 12.63  EV/EBITDA 20.6 16.6 11.7 9.8 8.7 

 少数股东损益 91.97 99.50 142.09 180.51 200.99  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -135.88 -338.46 -383.05 -477.92 -369.52  PEG — 0.7 0.7 0.8 1.2 

经营活动产生现金流量 1064.09 1144.49 1551.09 1801.60 2164.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1520.31 -1174.78 -1404.25 -1342.98 -1311.72  REP      

融资活动产生现金流量 413.67 346.29 -470.65 -347.46 -418.56        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 12日收盘价计算）     
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