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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.81 元

总市值/流通市值 24036/22459 百万元

52周最高价/最低价 34.04/22.50 元

近 3 个月日均成交额 405.70 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、利润均创历史新高，盈

利能力继续修复》 ——2024-11-08

《顺络电子（002138.SZ）-营收创历史新高，毛利率环比提升》

——2024-08-03

《顺络电子（002138.SZ）-国内片式电感龙头，一体成型及 LTCC

等新品进入放量期》 ——2024-03-11

《顺络电子（002138.SZ）-公司产品量价齐升，下半年盈利能力

显著改善》 ——2024-01-29

《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

连续三个季度营收创历史新高，四季度利润率阶段性下滑。公司2024年实

现营收58.97亿元(YoY +16.99%)，归母净利润8.32亿元(YoY +29.91%)，

公司第二、三、四季度营收连续创顺络单季度历史新高，毛利率同比提升

1.15pct。对应4Q24实现营收17.02亿元(YoY +24.72%，QoQ +13.16%)，归

母净利润 2.08 亿元(YoY +27.54%，QoQ -18.77%)，毛利率 34.49%(YoY

-2.47pct，QoQ -3.44pct)，毛利率下滑主要系：1）陶瓷类产品毛利率较低，

出货集中在四季度，公司出货结构改变；2）全年绩效奖金部分影响毛利率；

3）部分客户销售价格调整，以上影响均属于阶段性影响因素，长期来看公

司通过生产效率、经营效率持续提升，毛利率存在逐步回升的机会。

AI手机单机价值量提升，公司高端品渗透率提升。2024年公司信号处理类

产品实现营收22.70亿元(YoY +10.12%)。一方面，3Q23以来全球手机需求

复苏，根据Canalys数据，2024年全球智能手机销量同比增长7%，达到12.2

亿部，公司份额也稳健增长。此外，随着AI功能升级，手机中的磁性元件

用量进一步增加，01005、LTCC、一体成型等高端料号渗透率持续提升。

汽车业务开启高增时代，智驾提升非变压器类需求。2024年，公司汽车电子

或储能专用业务收入11.04亿元(YoY +62.10%)。汽车方面公司2009年开始

设想规划，客户涵盖海内外顶级汽车供应链厂商，包括比亚迪、德赛西威等，

目前顺络仍是少数在全球汽车电子市场活跃的中国元器件企业。公司汽车产

品主要分为变压器类和非变压器类，随着汽车电气架构向800V升级，以及

智能驾驶带来对域控制器、雷达要求提升、数量增加也会推动相关产品需求。

新技术发展离不开磁性元件支持，公司积极布局数据中心和人形机器人。AI

服务器方面，GPU主板供电及电源模块封装垂直供电应用场景，对磁性元件

产品提出更为极致的要求，公司与头部企业保持密切合作。此外，公司还布

局了氢燃料电池、人形机器人等新兴领域。特别是机器人领域，磁性元件在

其动力系统、传感与控制、通信等核心模块中扮演着关键支撑角色，有望成

为继5G、新能源车后的电子元件行业核心增长赛道之一。

投资建议：微调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于公司年报数据更新，

我们微调盈利预测，预计公司2025-2027年实现归母净利润11.0/13.5/16.2

亿元(25-26年前值为11.3/14.6亿元），同比增长32.2%/22.3%/20.5%，对

应当前市值PE为22/18/15倍，维持“优于大市”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,040 5,897 7,117 8,618 10,409

(+/-%) 18.9% 17.0% 20.7% 21.1% 20.8%

净利润(百万元) 641 832 1100 1345 1621

(+/-%) 47.9% 29.9% 32.2% 22.3% 20.5%

每股收益（元） 0.79 1.03 1.36 1.67 2.01

EBIT Margin 18.6% 19.7% 20.4% 20.5% 20.4%

净资产收益率（ROE） 10.7% 13.3% 16.0% 17.5% 18.5%

市盈率（PE） 37.5 28.9 21.8 17.9 14.8

EV/EBITDA 20.6 17.2 15.1 12.6 10.8

市净率（PB） 4.03 3.84 3.51 3.12 2.74

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：顺络电子营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：顺络电子单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：顺络电子归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：顺络电子单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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5：顺络电子毛利率、净利率变化情况 图6：顺络电子费用率变化情况

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 779 302 546 581 509 营业收入 5040 5897 7117 8618 10409

应收款项 2032 2405 2834 3474 4195 营业成本 3259 3745 4466 5412 6558

存货净额 865 997 1319 1516 1868 营业税金及附加 73 79 95 118 140

其他流动资产 970 995 1213 1527 1792 销售费用 106 103 121 142 172

流动资产合计 4645 4700 5912 7097 8365 管理费用 282 304 383 459 551

固定资产 6539 6655 7250 7654 7965 研发费用 384 505 598 720 869

无形资产及其他 511 497 477 457 438 财务费用 73 88 116 123 117

其他长期资产 670 636 636 636 636 投资收益 (5) (6) (8) (6) (6)

长期股权投资 203 218 248 275 299

资产减值及公允价值变

动 (86) (65) (15) (13) (14)

资产总计 12568 12706 14524 16120 17702 其他 70 89 122 133 135

短期借款及交易性金融

负债 1630 1242 2396 2362 2028 营业利润 844 1091 1438 1758 2117

应付款项 803 900 1078 1336 1618 营业外净收支 (5) (8) (6) (6) (6)

其他流动负债 965 1072 1283 1592 1926 利润总额 840 1083 1433 1752 2110

流动负债合计 3399 3214 4757 5290 5571 所得税费用 100 133 176 215 259

长期借款及应付债券 2116 2039 1539 1539 1539 少数股东损益 99 118 156 191 230

其他长期负债 514 500 523 548 560 归属于母公司净利润 641 832 1100 1345 1621

长期负债合计 2630 2539 2062 2087 2099 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6029 5753 6820 7377 7670 净利润 740 950 1257 1537 1851

少数股东权益 576 690 847 1038 1268 资产减值准备 86 65 15 13 14

股东权益 5964 6263 6857 7705 8764 折旧摊销 525 571 595 717 810

负债和股东权益总计 12568 12706 14524 16120 17702 公允价值变动损失 0 0 (0) (0) (0)

财务费用 82 91 116 123 117

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (135) (324) (555) (557) (711)

每股收益 0.79 1.03 1.36 1.67 2.01 其它 (154) 78 (131) (136) (131)

每股红利 0.36 0.48 0.63 0.62 0.70 经营活动现金流 1144 1431 1297 1697 1951

每股净资产 7.40 7.77 8.50 9.56 10.87 资本开支 (1101) (819) (1171) (1103) (1102)

ROIC 12% 15% 17% 18% 21% 其它投资现金流 (74) (46) (30) (27) (24)

ROE 11% 13% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (1175) (865) (1201) (1130) (1126)

毛利率 35% 36% 37% 37% 37% 权益性融资 60 85 0 0 0

EBIT Margin 19% 20% 20% 20% 20% 负债净变化 116 (77) (500) 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 29% 29% 28% 支付股利、利息 (293) (391) (506) (498) (562)

收入增长 19% 17% 21% 21% 21% 其它融资现金流 463 (661) 1154 (35) (334)

净利润增长率 48% 30% 32% 22% 20% 融资活动现金流 346 (1043) 148 (533) (896)

资产负债率 53% 51% 53% 52% 50% 现金净变动 320 (471) 244 34 (71)

息率 1.2% 1.6% 2.1% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 440 760 289 533 567

P/E 37.5 28.9 21.8 17.9 14.8 货币资金的期末余额 760 289 533 567 496

P/B 4.0 3.8 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 116 447 145 607 856

EV/EBITDA 20.6 17.2 15.1 12.6 10.8 权益自由现金流 695 (291) 698 465 420

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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