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顺络电子（002138.SZ） 

24Q3 净利润同比快速增长，充分受益 AI 驱动+新兴业务成长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,238 5,040 6,050 7,250 8,650 

增长率 yoy（%） -7.4 18.9 20.0 19.8 19.3 

归母净利润（百万元） 433 641 868 1,078 1,320 

增长率 yoy（%） -44.8 48.0 35.5 24.2 22.4 

ROE（%） 8.6 11.3 13.3 14.8 15.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.54 0.79 1.08 1.34 1.64 

P/E（倍） 55.7 37.7 27.8 22.4 18.3 

P/B（倍） 4.3 4.0 3.7 3.2 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，公司实现营收 41.95 亿

元，同比增长 14.13%；实现归母净利润 6.24 亿元，同比增长 30.71%；实

现扣非净利润 5.96 亿元，同比增长 33.41%。2024 年 Q3 公司实现营业收入

15.04 亿元，同比增长 11.86%，环比增长 4.99%；实现归母净利润 2.56 亿

元，同比增长 15.57%，环比增长 29.43%；实现扣非净利润 2.48 亿元，同

比增长 15.88%，环比增长 30.28%。 

通讯&消费业务稳增长，24Q3 净利同比快速增长：2024 年 Q3，通讯及消

费电子业务保持稳定增长，新产品和新市场领域的市场份额持续提升，带动

公司营业收入及归属于上市公司股东净利润快速增长。盈利能力方面，2024

年 Q3 公司综合毛利率为 37.93%，同比提升 1.66pcts；净利率为 18.82%，

同比提升 0.37pct。费用方面，2024 年 Q3 公司销售、管理、研发、财务费

用 率 分 别 为 1.71%/5.05%/7.98%/1.72% ， 同 比 变 动 分 别 为

+0.29/+0.39/+1.11/+0.01pct。 

多产品供货海内外客户，汽车电子业务高速增长：根据 Linkedin 预测，2024

年全球新能源汽车市场规模约为 655.7 亿美元，预计 2031 年全球新能源汽车

市场规模有望增长至 1174.3 亿美元，2024-2031 年全球新能源汽车市场

CAGR 约为 8.5%。2024H1，公司车电新品导入顺利，各类变压器产品迅速

放量，汽车电子业务亦实现了高速增长。2024 年 9 月，公司表示其车规产品

已通过国内外汽车电子客户的严格审核、认证及测试，并被众多知名汽车电

子企业和新能源汽车企业批量采购；公司汽车电子业务已实现全球顶级汽车

电子及新能源汽车头部客户的全面覆盖。同时，受益于智能驾驶、智能座舱

等车载新应用领域快速发展，公司功率电感及共模等产品得以迅速导入新客

户。 

新兴业务快速增长，期待 AI服务器产品放量：AI 服务器和数据中心是公司

提前布局的战略市场。公司产品可应用于 AI服务器和数据中心中电源管理模

块，可供应的产品包括一体成型电感、组装式电感、磁铜共烧电感等。根据

Verified Market Research 预测数据，2023 年全球 AI服务器市场规模约为 406

亿美元，预计 2030 年全球 AI 服务器市场规模有望增长至 1666 亿美元，

2024-2030 年全球 AI 服务器市场 CAGR 约为 17.45%。公司数据中心业务主

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 4 日收盘价（元） 29.91 

总市值（百万元） 24,116.98 

流通市值（百万元） 22,626.47 

总股本（百万股） 806.32 

流通股本（百万股） 756.48 

近 3 月日均成交额（百万元） 346.08   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《24 年 Q1 盈利端同比翻倍增长，期待一体成型电

感持续放量—顺络电子（002138.SZ）公司动态点评》

2024-06-04 

2、《LTTC 产品持续放量，23 年净利润同比高增—顺络

电子（002138.SZ） 公司动态点评》2024-03-04   

-25%

-19%

-13%

-7%

-1%

6%

12%

18%

2023-11 2024-03 2024-07 2024-11

顺络电子 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

要覆盖 SSD、DDR5、服务器领域的客户，2024 年上半年，公司数据中心、

光伏储能等新兴市场业务保持了快速增长态势，新产品及新兴市场领域快速

发展，各品类一体成型功率电感、超大电流功率电感产品客户导入进展亦较

为顺利；同时，公司超低压平台功率电感以其卓越的低损耗、高可靠性优势，

在高端消费电子、DDR5、电源模块等领域得到客户青睐，而铜磁共烧平台电

感凭借领先的高功率密度特性，在 AI 服务器领域颇受好评。展望未来，AI

应用的落地将增加整机使用元器件的数量、精密元件的比重及元件的单位价

值，公司作为行业头部企业有望持续受益。 

维持“买入”评级：公司主要从事各类高精密电子元器件及各类功率电子元

器件的研发、生产和销售，公司产品已广泛应用于通讯、消费电子、汽车电

子、工业及控制自动化、数据中心及光伏储能等重要领域。受益于万物互联、

智能化、数字化时代的来临及全球“碳达峰、碳中和”政策新能源产业升级，

汽车电子、光伏、储能等下游市场应用场景不断扩展，电子元器件产业有望

进一步发展，公司一体成型电感与 LTCC 产品需求量有望持续增加，各项经

营指标均呈现向好趋势。未来随消费电子需求复苏，电子元件行业景气度持

续回升，公司业绩有望再上台阶，我们看好公司一体成型电感业务有望受益

于消费需求回暖而实现稳健增长，故上调 2024 年盈利预测。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 8.68 亿元、10.78 亿元、13.20 亿元，EPS

分别为 1.08、1.34、1.64 元/股，PE 分别为 28X、22X、18X。 

风险提示：技术研发风险；汇率波动风险；新产品拓展不及预期；行业竞争

加剧风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3650 4645 5251 6412 7038  营业收入 4238 5040 6050 7250 8650 

现金 451 779 935 1120 1337  营业成本 2840 3259 3927 4590 5381 

应收票据及应收账款 1616 2024 2043 3068 2973  营业税金及附加 51 73 67 84 106 

其他应收款 9 8 12 12 17  销售费用 82 106 130 147 178 

预付账款 18 35 28 47 43  管理费用 261 282 314 389 482 

存货 930 865 1298 1229 1734  研发费用 352 384 461 563 677 

其他流动资产 626 935 935 935 935  财务费用 51 73 127 168 176 

非流动资产 7290 7923 8686 9517 10472  资产和信用减值损失 -93 -103 -20 -24 -25 

长期股权投资 166 203 198 192 186  其他收益 86 81 92 94 88 

固定资产 4634 5690 6356 7102 7957  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 523 511 568 581 596  投资净收益 -13 -5 -7 -7 -8 

其他非流动资产 1967 1519 1564 1642 1733  资产处置收益 0 6 0 2 2 

资产总计 10940 12568 13937 15929 17510  营业利润 581 844 1088 1374 1706 

流动负债 2391 3399 4359 5638 6214  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 819 1006 1703 2884 2902  营业外支出 4 7 6 6 6 

应付票据及应付账款 613 803 1117 1079 1424  利润总额 577 840 1083 1369 1702 

其他流动负债 959 1589 1539 1675 1888  所得税 52 100 118 142 179 

非流动负债 2450 2630 2316 2003 1697  净利润 525 740 965 1227 1522 

长期借款 2000 2116 1801 1488 1183  少数股东损益 92 99 97 149 202 

其他非流动负债 450 514 514 514 514  归属母公司净利润 433 641 868 1078 1320 

负债合计 4841 6029 6675 7640 7911  EBITDA 1150 1466 1807 2256 2750 

少数股东权益 541 576 673 822 1024  EPS（元/股） 0.54 0.79 1.08 1.34 1.64 

股本 806 806 806 806 806        

资本公积 2116 2075 2075 2075 2075  主要财务比率      

留存收益 3019 3501 4144 4944 5922  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5558 5964 6590 7466 8575  成长能力      

负债和股东权益 10940 12568 13937 15929 17510  营业收入（%） -7.4 18.9 20.0 19.8 19.3 

       营业利润（%） -38.5 45.2 28.8 26.3 24.2 

       归属母公司净利润（%） -44.8 48.0 35.5 24.2 22.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.0 35.3 35.1 36.7 37.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.4 14.7 15.9 16.9 17.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.6 11.3 13.3 14.8 15.9 

经营活动现金流 1064 1144 1681 1206 2666  ROIC（%） 6.8 8.2 10.0 11.0 12.6 

净利润 525 740 965 1227 1522  偿债能力      

折旧摊销 493 543 596 717 858  资产负债率（%） 44.3 48.0 47.9 48.0 45.2 

财务费用 51 73 127 168 176  净负债比率（%） 45.2 48.4 44.3 47.4 36.2 

投资损失 13 5 7 7 8  流动比率 1.5 1.4 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -136 -338 -34 -935 78  速动比率 1.1 1.0 0.8 0.9 0.8 

其他经营现金流 119 123 20 22 23  营运能力      

投资活动现金流 -1520 -1175 -1365 -1553 -1819  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1368 1101 1364 1553 1820  应收账款周转率 2.9 2.9 3.0 2.9 3.0 

长期投资 -7 -87 5 6 7  应付账款周转率 6.2 6.6 6.3 6.4 6.5 

其他投资现金流 -146 13 -6 -6 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 414 346 -857 -648 -649  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.79 1.08 1.34 1.64 

短期借款 266 187 697 1180 18  每股经营现金流（最新摊薄） 1.32 1.42 2.08 1.50 3.31 

长期借款 774 116 -315 -313 -305  每股净资产（最新摊薄） 6.89 7.40 8.17 9.26 10.63 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -41 0 0 0  P/E 55.7 37.7 27.8 22.4 18.3 

其他筹资现金流 -626 84 -1240 -1515 -361  P/B 4.3 4.0 3.7 3.2 2.8 

现金净增加额 -43 320 -541 -995 198  EV/EBITDA 23.8 19.0 15.5 12.8 10.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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