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顺络电子（002138.SZ）2025 年一季报点评     

一季度业绩超预期，多元驱动增长强势 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：顺络电子 4 月 18 日发布 2025 年一季报，公司 2025 年 Q1 实现销

售收入 14.61 亿元，同比增长 16.03%；实现归母净利润 2.33 亿元，同比增长

37.02%；毛利率 36.56%，同比下降 0.39 pct，环比提升 2.07pct。 

➢ 汽车储能双轮驱动，结构持续优化。2025 年 Q1，公司销售收入与归母净利

润双创同期历史新高，业绩表现亮眼。其中，汽车电子及储能、电源管理业务提

升迅速，分别实现收入 3.14 亿元和 5.08 亿元，同比增长 65.46%和 23.87%，

合计占公司当季营收比重达 56.32%，有效抵消消费电子领域信号处理业务的略

微下滑（收入 5.10 亿元，同比下滑 4.95%）。此外，公司在陶瓷、PCB 等其他

业务线保持稳步发展，相关营业收入达 1.28 亿元，同比增长 5.02%。公司在新

产品及新市场领域持续保持较快的同比增速，销售业务结构进一步优化，经营效

率持续提升。 

➢ 结构优化延续，汽车电子驱动增长。公司 2025 年 Q1 销售收入环比下滑

14.17%，但归母净利润实现环比增长 12.02%，主要得益于公司自 2024 年 Q4

以来在生产效率与经营模式上的持续优化。当前公司整体订单情况良好，产能利

用率维持高位，有效缓解销售结构调整带来的阶段性压力。同时汽车电子业务为

公司提供稳定增长支撑，2024 年汽车电子与储能合计销售收入达 11.04 亿元，

同比增长 62.10%，其中汽车电子为主要贡献。当前公司在小功率车载变压器领

域市占率持续提升，车规级产品在技术性能、质量控制及管理体系方面已获得海

内外头部客户认可，并进入多家主流汽车电子及新能源汽车企业的量产供应体

系。公司仍是目前少数在全球汽车电子市场保持活跃的中国元器件厂商。展望后

续，公司未来产能将集中于汽车电子、数据中心等高增速领域，同时推进叠层、

绕线平台下的新产品布局。随着核心客户市占率持续提升及新品加速导入，汽车

电子业务有望维持快速增长，公司整体盈利能力也有望逐步对标海外头部厂商。 

➢ 研发投入稳步增长，技术壁垒持续夯实。公司持续加大研发投入，25 年 Q1

实现研发费用 1.16 亿元，同比增长 7.62%。公司在材料端已实现多项突破，超

小尺寸射频电感、LTCC 滤波器、超大电流功率电感等产品性能达国际先进水平，

强化高端器件布局。工艺端公司通过重大装备技术攻关与模块化设计，构建高效

自动化产线，提升产品一致性与制造效率。同时，公司自建仿真实验室，加速功

能验证与可靠性测试，缩短研发周期，夯实技术壁垒。 

➢ 投资建议：公司 25 年 Q1 业绩表现亮眼并创下同期新高，汽车电子业务布

局明确，预计 25/26/27 年公司实现归母净利润 10.79/13.33/16.15 亿元，对

应当前的股价 PE 分别为 21/17/14 倍。公司产品在多元应用场景中具备较强

竞争力，以及汽车电子领域成长性广阔，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示: 地缘政治环境风险、下游需求放缓及市场竞争加剧风险。 

➢  

➢  

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,897 7,226 8,691 10,248 

增长率（%） 17.0 22.5 20.3 17.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 832 1,079 1,333 1,615 

增长率（%） 29.9 29.7 23.5 21.2 

每股收益（元） 1.03 1.34 1.65 2.00 

PE 27 21 17 14 

PB 3.5 3.3 3.0 2.7 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,897 7,226 8,691 10,248  成长能力（%）     

营业成本 3,745 4,574 5,484 6,456  营业收入增长率 16.99 22.54 20.27 17.92 

营业税金及附加 79 87 122 123  EBIT 增长率 30.77 31.11 21.36 18.44 

销售费用 103 123 156 195  净利润增长率 29.91 29.68 23.55 21.16 

管理费用 304 369 435 512  盈利能力（%）     

研发费用 505 607 704 840  毛利率 36.50 36.70 36.90 37.00 

EBIT 1,224 1,604 1,947 2,306  净利润率 14.11 14.93 15.34 15.76 

财务费用 88 140 147 148  总资产收益率 ROA 6.55 7.61 8.49 9.21 

资产减值损失 -65 -55 -77 -93  净资产收益率 ROE 13.29 16.21 18.07 19.62 

投资收益 -6 7 0 -1  偿债能力     

营业利润 1,091 1,417 1,723 2,065  流动比率 1.46 1.64 1.83 1.95 

营业外收支 -8 -7 -8 -7  速动比率 0.84 1.02 1.17 1.30 

利润总额 1,083 1,409 1,716 2,058  现金比率 0.09 0.23 0.33 0.45 

所得税 133 169 192 222  资产负债率（%） 45.28 47.06 46.36 45.84 

净利润 950 1,240 1,524 1,835  经营效率     

归属于母公司净利润 832 1,079 1,333 1,615  应收账款周转天数 131.27 128.93 129.62 130.21 

EBITDA 1,826 2,221 2,589 2,964  存货周转天数 89.48 85.08 83.22 82.62 

      总资产周转率 0.47 0.54 0.58 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 302 872 1,386 2,206  每股收益 1.03 1.34 1.65 2.00 

应收账款及票据 2,399 2,910 3,501 4,071  每股净资产 7.77 8.26 9.15 10.21 

预付款项 18 37 38 39  每股经营现金流 1.77 1.93 2.16 2.80 

存货 997 1,165 1,370 1,593  每股股利 0.60 0.76 0.94 1.14 

其他流动资产 984 1,157 1,353 1,567  估值分析     

流动资产合计 4,700 6,141 7,648 9,475  PE 27 21 17 14 

长期股权投资 218 218 218 218  PB 3.5 3.3 3.0 2.7 

固定资产 5,781 6,073 6,267 6,396  EV/EBITDA 14.00 11.51 9.88 8.63 

无形资产 497 497 497 497  股息收益率（%） 2.19 2.77 3.43 4.15 

非流动资产合计 8,006 8,042 8,047 8,058       

资产合计 12,706 14,183 15,695 17,533       

短期借款 631 788 888 978  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 900 1,118 1,249 1,578  净利润 950 1,240 1,524 1,835 

其他流动负债 1,683 1,829 2,051 2,292  折旧和摊销 603 617 642 658 

流动负债合计 3,214 3,735 4,188 4,849  营运资金变动 -330 -498 -667 -499 

长期借款 2,039 2,444 2,594 2,694  经营活动现金流 1,431 1,557 1,740 2,259 

其他长期负债 500 494 494 494  资本开支 -817 -613 -633 -653 

非流动负债合计 2,539 2,939 3,089 3,189  投资 -48 -22 -14 -17 

负债合计 5,753 6,674 7,277 8,038  投资活动现金流 -865 -646 -647 -671 

股本 806 806 806 806  股权募资 85 0 0 0 

少数股东权益 690 851 1,042 1,262  债务募资 -480 498 200 160 

股东权益合计 6,953 7,509 8,419 9,496  筹资活动现金流 -1,043 -342 -578 -770 

负债和股东权益合计 12,706 14,183 15,695 17,533  现金净流量 -471 570 515 819 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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