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顺络电子（002138.SZ） 

汽车&数据中心业务高速成长，24 年业绩实现稳步提升  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,040 5,897 7,059 8,194 9,331 

增长率 yoy（%） 18.9 17.0 19.7 16.1 13.9 

归母净利润（百万元） 641 832 1,048 1,309 1,538 

增长率 yoy（%） 48.0 29.9 25.9 24.9 17.5 

ROE（%） 11.3 13.7 15.7 17.1 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 1.03 1.30 1.62 1.91 

P/E（倍） 40.2 31.0 24.6 19.7 16.7 

P/B（倍） 4.3 4.1 3.8 3.3 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 年年报，公司 2024 年实现营业收入 58.97 亿元，同比

增长 16.99%；归母净利润 8.32 亿元，同比增长 29.91%；预计实现扣非净

利润 7.81 亿元，同比增长 31.96%。2024 年 Q4 公司实现营业收入 17.02 亿

元，同比增长 24.72%，环比增长 13.16%；实现归母净利润 2.08 亿元，同

比增长 27.54%，环比下降 18.77%；实现扣非净利润 1.85 亿元，同比增长

27.52%，环比下降 25.37%。 

新兴业务高速增长，盈利能力显著改善：2024 年，公司精密电子元件业务发

展顺利，市场订单增加，产能利用率持续提升，边际利润持续提升；同时，

汽车电子、数据中心等新兴业务实现了强劲的高速增长，公司营业收入、归

属于上市公司股东净利润同比均快速增长。盈利能力方面，2024 年公司毛利

率为 36.50%，同比+1.15pct；公司净利率 16.12%，同比+1.44pcts，公司

盈利能力改善明显。费用方面，2023 年全年，公司销售、管理、研发及财务

费 用 率 分 别 为 1.75%/5.15%/8.56%/1.50% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.36/-0.44/+0.95/+0.05pct。其中，2024 年研发费用率与绝对值均出现了

同比增长，主要系研发人员薪酬以及研发项目中材料支出增加所致。 

全面覆盖海内外客户，汽车业务同比高增：汽车电子方面，公司持续布局汽

车电子新产品、新应用，汽车新品不断放量；此外，公司已得到海内外头部

大客户的认可，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。在 2024 年新能源整车销量增速下降的趋势下，公司车载业

务连创新高，汽车电子及储能业务 2024 年 1-3 季度同比增长 90.47%。公司

持续看好汽车电子、新能源领域的发展前景。未来，随着汽车电子业务新产

品导入加速，新应用拓展，各类提前布局的车载应用及产品持续拓展和推广、

核心大客户市场份额继续提升，公司在汽车电子领域的发展有望继续保持增

长态势。 

新兴领域开拓顺利，超大电流功率电感放量可期：根据 IDC 数据，2024 年

第四季度全球智能手机出货量同比增长 2.4%，达到 3.317 亿部，连续第六个

季度保持增长。2024 年全年同比增长 6.4%，出货量达到 12.4 亿部，这标志

着在经历了两年充满挑战的下滑后，全球智能手机市场出现了强劲复苏。IDC

预计，全球智能手机市场将在 2025 年继续增长，并预计 2025 年中国新一代
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AI手机市场出货量达到 1.18 亿台，同比增长 59.8%, 整体市场占比 40.7%。

手机增加 AI功能，预计将增加更多的功能集成需求，且需要配合使用更多的

被动元件。随着 AI手机渗透率的逐步提升，对于各类磁性器件的用量和技术

要求，也将会处于一个持续提升的趋势。公司在元件小型化、精细化和复合

化方面长期处于全球行业前沿。高性能的元器件需求大量提升，公司作为优

秀的元器件供应商有望受益明显。同时，作为行业众多头部企业认证的合格

供应商，公司一直积极与头部服务器大客户协作，共同开发应用于未来的新

产品，尤其是超大电流功率电感方面的业务进展顺利。 

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，且未来随消费电子需

求进一步复苏，电子元件行业景气度有望持续回升，公司业绩有望再上台阶。

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 10.48 亿元、13.09 亿元、15.38

亿元，EPS 分别为 1.30、1.62、1.91 元/股，PE 分别为 25X、20X、17X。 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4645 4700 5043 5523 6275  营业收入 5040 5897 7059 8194 9331 

现金 779 302 0 0 0  营业成本 3259 3745 4500 5033 5724 

应收票据及应收账款 2024 2399 2770 3245 3646  营业税金及附加 73 79 86 107 124 

其他应收款 8 7 11 10 13  销售费用 106 103 136 158 180 

预付账款 35 18 45 28 55  管理费用 282 304 378 456 505 

存货 865 997 1240 1262 1583  研发费用 384 505 565 665 753 

其他流动资产 935 977 977 977 977  财务费用 73 88 114 123 101 

非流动资产 7923 8006 8886 9622 10265  资产和信用减值损失 -103 -80 -22 -22 -27 

长期股权投资 203 218 213 207 202  其他收益 81 104 97 92 94 

固定资产 5690 5781 6599 7303 7936  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 511 497 495 493 490  投资净收益 -5 -6 -7 -7 -6 

其他非流动资产 1519 1510 1579 1619 1638  资产处置收益 6 0 2 2 2 

资产总计 12568 12706 13929 15145 16540  营业利润 844 1091 1350 1716 2006 

流动负债 3399 3214 3969 4241 4505  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 1006 631 1061 1427 956  营业外支出 7 8 6 6 7 

应付票据及应付账款 803 900 1173 1079 1512  利润总额 840 1083 1345 1710 2001 

其他流动负债 1589 1683 1735 1735 2037  所得税 100 133 144 188 229 

非流动负债 2630 2539 2289 1993 1645  净利润 740 950 1201 1523 1771 

长期借款 2116 2039 1790 1494 1145  少数股东损益 99 118 153 214 233 

其他非流动负债 514 500 500 500 500  归属母公司净利润 641 832 1048 1309 1538 

负债合计 6029 5753 6258 6234 6150  EBITDA 1466 1774 2059 2567 2968 

少数股东权益 576 690 844 1057 1291  EPS（元/股） 0.79 1.03 1.30 1.62 1.91 

股本 806 806 806 806 806        

资本公积 2075 1864 1864 1864 1864  主要财务比率      

留存收益 3501 4096 4804 5664 6636  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5964 6263 6827 7853 9099  成长能力      

负债和股东权益 12568 12706 13929 15145 16540  营业收入（%） 18.9 17.0 19.7 16.1 13.9 

       营业利润（%） 45.2 29.2 23.8 27.1 16.9 

       归属母公司净利润（%） 48.0 29.9 25.9 24.9 17.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.3 36.5 36.3 38.6 38.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.7 16.1 17.0 18.6 19.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.3 13.7 15.7 17.1 17.0 

经营活动现金流 1144 1431 1760 1758 2669  ROIC（%） 8.2 10.6 12.7 14.4 15.8 

净利润 740 950 1201 1523 1771  偿债能力      

折旧摊销 543 596 597 719 844  资产负债率（%） 48.0 45.3 44.9 41.2 37.2 

财务费用 73 88 114 123 101  净负债比率（%） 48.4 45.6 45.5 40.4 27.1 

投资损失 5 6 7 7 6  流动比率 1.4 1.5 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -338 -341 -179 -634 -77  速动比率 1.0 1.0 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 123 132 20 20 24  营运能力      

投资活动现金流 -1175 -865 -1482 -1461 -1491  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 1101 819 1482 1461 1492  应收账款周转率 2.9 2.7 2.8 2.8 2.8 

长期投资 -87 -48 5 6 5  应付账款周转率 6.6 5.8 6.2 6.2 6.1 

其他投资现金流 13 2 -6 -6 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 346 -1043 -1011 -663 -708  每股收益（最新摊薄） 0.79 1.03 1.30 1.62 1.91 

短期借款 187 -375 430 366 -471  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.77 2.18 2.18 3.31 

长期借款 116 -77 -249 -296 -349  每股净资产（最新摊薄） 7.40 7.77 8.47 9.74 11.28 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -41 -211 0 0 0  P/E 40.2 31.0 24.6 19.7 16.7 

其他筹资现金流 84 -380 -1192 -733 112  P/B 4.3 4.1 3.8 3.3 2.8 

现金净增加额 320 -471 -732 -366 471  EV/EBITDA 20.1 16.7 14.6 11.8 10.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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