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顺络电子(002138.SZ)   

2025Q2创收入历史新高，期待存货释放后业

绩弹性 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025中报，上半年实现营收 32.24亿元，YoY+19.80%，实现归母净利 4.86

亿元，YoY+32.03%；2025Q2实现营收 17.63 亿元，YoY+23.12%，QoQ+20.73%，

实现归母净利 2.53亿元，YoY+27.74%，QoQ+8.40%。 

⚫ 2025Q2创收入历史新高，手机通讯、消费电子稳健增长。公司 2025H1收入同比增长

19.80%，Q2收入同比增长 23.12%，主要因为在手机通讯、消费电子等传统市场应用

领域保持了稳步成长，在 AI+应用、汽车电子、数据中心等新兴战略市场实现了持续强

劲的高速增长。其中上半年信号处理业务收入 11.63亿元，同比增长 7.55%，电源管理

业务收入 11.50亿元，同比增长 25.73%，汽车电子或储能专用收入 6.41亿元，同比增

长 38.22%，陶瓷、PCB及其他业务收入 2.70亿元，同比增长 16.70%。从单季度增速

而言，Q2信号处理业务和电源管理业务环比分别增长 27.9%和 26.2%，受益于 Q2部

分手机新机型拉货及数据中心快速增长；汽车电子或储能专用产品 Q2环比增长 4%，

主要受下游客户拉货节奏影响，随着下半年恢复拉货，汽车电子业务有望恢复高增。 

⚫ 产能利用率饱满，盈利能力有望维持高位。公司 2025 上半年毛利率 36.68%，同比下

滑 0.28pct；25Q2毛利率 36.78%，同比降低 0.20pct，环比上升 0.22pct，主要因为 Q2

产能利用率维持高位。公司基于长期研发，不断推出具有高附加值的新产品，行业壁垒

较高，毛利空间有所保障。随着公司产品矩阵进一步丰富，预计毛利率水平将维持在稳

定水准。 

费用方面，2025上半年销售、管理、研发费用率分别为 1.76%、4.99%、8.60%，同比

分别变化-0.11pct、-0.55pct、+0.28pct。25Q2单季度销售、管理、研发费用率分别为

1.83%、4.94%、9.17%，同比分别变化+0.11pct、-0.60pct、+1.03pct，研发费用提升

主要因为公司拓宽业务领域，招募研发团队。 

⚫ 员工持股计划彰显信心，新兴业务持续打开公司成长空间。公司发布第五期员工持股计

划草案，若 2025 年实现净利润不少于 10.5 亿元，视为全部考核完成，对应归母净利

润同比增速 26%，彰显了公司对未来发展的信心。展望全年，AI 端侧应用加速上行， 

AI 赋能手机、PC、可穿戴设备等应用场景，将对各类元器件带来增量市场机遇，公司

目前已实现消费电子领域客户的全面覆盖，新产品份额持续提升，作为行业头部企业将

明显受益。数据中心领域，公司密切与头部企业保持合作与联系，凭借自身的工艺平台

多样性，在 AI服务器、DDR5、企业级 SSD等应用场景为客户提供了多种节能降耗的

产品组合与方案。在汽车领域，公司产品已实现三电系统等电动化场景全面覆盖，并且

延伸至智能驾驶、域控制器、智能座舱等全方位智能化应用场景覆盖。此外，公司在氢

燃料电池、人形机器人等领域均有布局，有望为公司未来成长打开新的应用市场。我们

认为，随着 AI 拉动行业需求，汽车电子、数据中心等新兴产业业务持续发力，公司业

绩有望持续快速增长。我们调整此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为

10.81、13.53、16.59 亿元，对应当前股价（2025 年 8 月 4 日收盘价）PE 为 21.1

 、16.9和 13.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业需求低迷，产品价格下滑，新业务进展不及预期 
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主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5897 7247 8836 10597 

同比增长 17.0% 22.9% 21.9% 19.9% 

归母净利润（百万元） 832 1081 1353 1659 

同比增长 29.9% 29.9% 25.1% 22.6% 

毛利率 36.5% 36.7% 36.7% 36.8% 

ROE 13.3% 16.5% 19.0% 21.1% 

每股收益（元） 1.03 1.34 1.68 2.06 

市盈率 27.4 21.1 16.9 13.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 4700 5863 7140 9054  营业总收入 5897 7247 8836 10597 

货币资金 302 491 652 1336  营业成本 3745 4591 5590 6695 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 79 101 124 148 

应收票据及应收账款 2399 2869 3490 4179  销售费用 103 125 150 180 

预付款项 18 23 28 33  管理费用 304 362 451 540 

存货 997 1186 1425 1697  研发费用 505 620 751 901 

其他 984 1293 1545 1809  财务费用 88 101 98 95 

非流动资产 8006 8074 8073 7886  投资收益 -6 -7 -9 -11 

长期股权投资 218 218 218 218  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 5781 6019 6094 6363  信用减值损失 -15 -10 -10 -10 

在建工程 874 673 573 97  资产减值损失 -65 -46 -35 -30 

无形资产 497 491 482 471  营业利润 1091 1418 1773 2172 

商誉 302 302 302 302  营业外收支 -8 -6 -6 -6 

其他 334 371 404 436  利润总额 1083 1412 1767 2166 

资产总计 12706 13936 15213 16940  所得税  133 169 212 260 

流动负债 3214 4060 4562 5263  净利润  950 1243 1555 1906 

短期借款 631 831 781 881  少数股东损益 118 162 202 248 

应付票据及应付账款 900 1148 1397 1674  归属母公司净利润 832 1081 1353 1659 

其他 1683 2082 2384 2708  EPS(元) 1.03 1.34 1.68 2.06 

非流动负债 2539 2482 2459 2511   

长期借款 2039 1989 1964 2014  主要财务比率  

其他 500 493 495 497  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5753 6543 7022 7774  成长性     

股本 806 806 806 806  营业总收入增长率 17.0% 22.9% 21.9% 19.9% 

未分配利润 3693 4019 4412 4890  营业利润增长率 29.2% 30.0% 25.0% 22.5% 

少数股东权益 690 852 1054 1302  归母净利润增长率 29.9% 29.9% 25.1% 22.6% 

股东权益合计 6953 7394 8191 9166  盈利能力     

负债及权益合计 12706 13936 15213 16940  毛利率 36.5% 36.7% 36.7% 36.8% 

  归母净利率 14.1% 14.9% 15.3% 15.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 13.3% 16.5% 19.0% 21.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 832 1081 1353 1659  资产负债率 45.3% 46.9% 46.2% 45.9% 

折旧和摊销 603 801 866 950  流动比率 1.46 1.44 1.57 1.72 

营运资金的变动 -330 -484 -600 -660  速动比率 1.05 1.04 1.14 1.29 

经营活动产生现金流量 1431 1747 1994 2366  营运能力     

资本支出 -817 -824 -822 -719  资产周转率 46.7% 54.4% 60.6% 65.9% 

长期投资 -48 -30 -25 -25  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -865 -881 -875 -774  每股收益 1.03 1.34 1.68 2.06 

债权融资 -480 274 -73 152  每股经营现金 1.77 2.17 2.47 2.93 

股权融资 85 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1043 -680 -961 -912  PE 27.4 21.1 16.9 13.8 

现金净变动 -471 189 161 684  PB 3.6 3.5 3.2 2.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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