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顺络电子（002138.SZ） 

新兴领域增速显著，25Q1 营收/归母创历史新高 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,040 5,897 7,177 8,618 10,245 

增长率 yoy（%） 18.9 17.0 21.7 20.1 18.9 

归母净利润（百万元） 641 832 1,081 1,339 1,666 

增长率 yoy（%） 48.0 29.9 29.9 24.0 24.3 

ROE（%） 11.3 13.7 16.1 17.3 18.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 1.03 1.34 1.66 2.07 

P/E（倍） 35.5 27.3 21.1 17.0 13.7 

P/B（倍） 3.8 3.6 3.3 2.9 2.4 
 
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 2025 年一季报，2025 年 Q1 公司实现营业收入 14.61 亿元，

同比增长 16.03%，环比下降 14.16%；实现归母净利润 2.33 亿元，同比增

长 37.02%，环比增长 12.09%；实现扣非净利润 2.20 亿元，同比增长 39.76%，

环比增长 18.95%。 

 

汽车&数据中心业务增速显著，Q1 营收归母创新高：2025 年一季度，公司

销售收入及归母净利润创历史同期新高，通讯及消费电子业务略显平淡，汽

车电子、数据中心等新兴市场领域增速显著，新产品及新市场领域保持了持

续较快的同比增速，销售业务结构进一步改善，经营效率持续提升。盈利能

力方面，2025 年 Q1 公司毛利率为 36.56%，同比-0.39pct；公司净利率为

17.84%，同比+2.19pcts，净利率同比显著提升。费用方面，2025 年 Q1，

公司销售、管理、研发及财务费用率分别为 1.68%/5.05%/7.91%/1.49%，

同比变动分别为-0.36/-0.49/-0.62/-0.38pct，整体期间费用率同比下降明显。 

 

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
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 12 日收盘价（元） 28.19 

总市值（百万元） 22,730.11 

流通市值（百万元） 21,238.12 

总股本（百万股） 806.32 

流通股本（百万股） 753.39 

近 3 月日均成交额（百万元） 349.63   
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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

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 10.81 亿元、13.39 亿元、16.66

亿元，EPS 分别为 1.34、1.66、2.07 元/股，PE 分别为 21X、17X、14X。 

 

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 5907 6933 7392  营业收入 5040 5897 7177 8618 10245 

现金 779 302 747 890 883  营业成本 3259 3745 4539 5294 6250 

应收票据及应收账款 2024 2399 2867 3652 3721  营业税金及附加 73 79 87 112 136 

其他应收款 8 7 11 10 15  销售费用 106 103 138 166 198 

预付账款 35 18 46 31 61  管理费用 282 304 384 480 555 

存货 865 997 1259 1372 1735  研发费用 384 505 574 700 827 

其他流动资产 935 977 977 977 977  财务费用 73 88 130 173 167 

非流动资产 7923 8006 9022 10107 11304  资产和信用减值损失 -103 -80 -22 -23 -29 

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 6715 7718 8832  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 1599 1690 1780  资产处置收益 6 0 2 2 2 

资产总计 12568 12706 14930 17041 18696  营业利润 844 1091 1393 1756 2172 

流动负债 3399 3214 4908 5974 6259  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 1006 631 756 703 805  营业外支出 7 8 6 6 7 

应付票据及应付账款 803 900 1191 1177 1652  利润总额 840 1083 1387 1751 2166 

其他流动负债 1589 1683 2960 4093 3802  所得税 100 133 148 192 248 

非流动负债 2630 2539 2314 2083 1827  净利润 740 950 1239 1558 1918 

长期借款 2116 2039 1814 1583 1327  少数股东损益 99 118 158 219 253 

其他非流动负债 514 500 500 500 500  归属母公司净利润 641 832 1081 1339 1666 

负债合计 6029 5753 7222 8057 8086  EBITDA 1466 1774 2123 2683 3265 

少数股东权益 576 690 848 1067 1320  EPS（元/股） 0.79 1.03 1.34 1.66 2.07 

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 4827 5706 6759  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5964 6263 6860 7917 9290  成长能力      

负债和股东权益 12568 12706 14930 17041 18696  营业收入（%） 18.9 17.0 21.7 20.1 18.9 

       营业利润（%） 45.2 29.2 27.6 26.1 23.7 

       归属母公司净利润（%） 48.0 29.9 29.9 24.0 24.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.3 36.5 36.8 38.6 39.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.7 16.1 17.3 18.1 18.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.3 13.7 16.1 17.3 18.1 

经营活动现金流 1144 1431 1734 1606 3301  ROIC（%） 8.2 10.6 12.0 13.1 15.1 

净利润 740 950 1239 1558 1918  偿债能力      

折旧摊销 543 596 602 744 906  资产负债率（%） 48.0 45.3 48.4 47.3 43.2 

财务费用 73 88 130 173 167  净负债比率（%） 48.4 45.6 47.7 48.5 34.2 

投资损失 5 6 7 7 6  流动比率 1.4 1.5 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -338 -341 -265 -897 276  速动比率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 123 132 21 21 27  营运能力      

投资活动现金流 -1175 -865 -1624 -1834 -2107  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1101 819 1623 1835 2108  应收账款周转率 2.9 2.7 2.8 2.7 2.9 

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 -997 -630 -652  每股收益（最新摊薄） 0.79 1.03 1.34 1.66 2.07 

短期借款 187 -375 1332 1001 -549  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.77 2.15 1.99 4.09 

长期借款 116 -77 -225 -231 -256  每股净资产（最新摊薄） 7.40 7.77 8.51 9.82 11.52 

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 35.5 27.3 21.1 17.0 13.7 

其他筹资现金流 84 -380 -2103 -1401 152  P/B 3.8 3.6 3.3 2.9 2.4 

现金净增加额 320 -471 -887 -858 542  EV/EBITDA 18.1 15.0 12.8 10.5 8.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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