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顺络电子（002138.SZ） 

25Q3 整体业绩创历史新高，发布员工持股计划提振信心 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,040 5,897 7,044 8,684 10,278 

增长率 yoy（%） 18.9 17.0 19.5 23.3 18.4 

归母净利润（百万元） 641 832 1,066 1,345 1,601 

增长率 yoy（%） 48.0 29.9 28.1 26.1 19.1 

ROE（%） 11.3 13.7 15.9 17.4 17.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 1.03 1.32 1.67 1.99 

P/E（倍） 52.2 40.2 31.3 24.9 20.9 

P/B（倍） 5.6 5.3 4.9 4.2 3.6 
 
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 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 50.32

亿元，同比+19.95%；实现归母净利润 7.69 亿元，同比+23.23%；实现扣

非净利润 7.33 亿元，同比+23.01%。2025 年 Q3 公司实现营业收入 18.08

亿元，同比+20.21%，环比+2.51%；实现归母净利润 2.83 亿元，同比

+10.60%，环比+12.06%；实现扣非净利润 2.71 亿元，同比+9.19%，环比

+11.86%。 

 

新兴市场增速显著，25Q3 业绩创历史新高：2025 第三季度，公司单季度销

售收入首次突破人民币 18 亿元大关，创公司历史新高，公司净利润、归属于

上市公司股东的净利润、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

均创历史新高，主要得益于公司在手机通讯、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

持续的高速增长。数据中心市场作为公司继汽车电子市场后的又一重要新兴

战略市场，增长最为迅速。其中，国产算力客户为公司数据中心业务的重要

基石之一，自 2025 年年初至今，因国产算力大模型的快速应用，国产算力

业务逐季稳步蓬勃发展；海外重量级客户对 ASIC 芯片、CPU、GPU 周边的

xPU 供电环节各类模块化电感方案快速增长的需求，为公司数据中心市场持

续增长奠定了基石。 

 

AI 服务器渗透率持续提升，数据中心业务快速增长：全球 AI 服务器渗透率

持续提升，功耗问题也日益凸显，在 GPU主板、ASIC 芯片及 AI服务器电源

模块封装垂直供电的应用场景下，客户对磁性元件产品提出更为极致的高功

率密度及低功耗要求。与此同时，存储升级，DDR5 对电感器的需求持续增

加；AI服务器采用板卡式 GPU，基于板卡式结构对大容值电容产品的尺寸薄

型化、低 ESR、性能稳定有较高要求，相比传统的 MLCC 或铝电解电容解决

方案，AI服务器对超薄大容值、高温状态下稳定性强的钽电容需求持续走高。

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。另外，公司已提前布局 TLVR 结构的各类型电感产品，走在行业
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前沿，随着客户需求发展，未来几年，数据中心业务有望进入快速发展通道。 

 

发布员工持股计划，彰显公司发展信心：公司于 2025 年 8 月发布第五期员

工持股计划，本员工持股计划涉及标的股票数量合计不超过 9,665,396 股，

受让标的股票价格为 14.435 元/股。其中，参加本次员工持股计划的人员范

围为本公司及下属子公司的董事、高级管理人员及员工，总人数不超过 709

人，其中本公司董事、高级管理人员共 7 人。持股计划分二期解锁，每期解

锁的标的股票比例分别为 50%、50%，若 2025 年实现净利润不少于 10.5 亿

元，视为全部考核完成，若 2025 年实现净利润不少于 9.6 亿元但少于 10.5

亿元，视为当年考核完成。此次持股计划旨在建立和完善劳动者与所有者的

利益共享机制，实现公司、员工与股东的利益一致性，完善公司治理结构，

提高公司员工的凝聚力和公司竞争力，保障公司持续、健康、稳定发展。 

 

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，公司产品市场应用领域广泛，覆盖了通讯、消费

电子、汽车电子、工业及控制自动化、AI+、数据中心及光伏储能等重要市

场。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 10.66 亿元、13.45 亿元、

16.01 亿元，EPS 分别为 1.32、1.67、1.99 元/股，PE 分别为 31X、25X、21X。 

 

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 5745 7016 7599  营业收入 5040 5897 7044 8684 10278 

现金 779 302 733 897 886  营业成本 3259 3745 4460 5434 6375 

应收票据及应收账款 2024 2399 2759 3617 3974  营业税金及附加 73 79 86 113 136 

其他应收款 8 7 11 11 15  销售费用 106 103 136 168 198 

预付账款 35 18 45 33 59  管理费用 282 304 377 483 557 

存货 865 997 1220 1481 1688  研发费用 384 505 564 705 830 

其他流动资产 935 977 977 977 977  财务费用 73 88 118 82 154 

非流动资产 7923 8006 8869 10199 11350  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 6585 7794 8871  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 1576 1705 1788  资产处置收益 6 0 2 2 2 

资产总计 12568 12706 14614 17215 18950  营业利润 844 1091 1374 1763 2088 

流动负债 3399 3214 4636 6129 6583  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 1006 631 553 541 533  营业外支出 7 8 6 6 7 

应付票据及应付账款 803 900 1155 1276 1609  利润总额 840 1083 1368 1757 2082 

其他流动负债 1589 1683 2928 4312 4441  所得税 100 133 146 193 239 

非流动负债 2630 2539 2286 2113 1841  净利润 740 950 1222 1564 1844 

长期借款 2116 2039 1787 1613 1342  少数股东损益 99 118 156 220 243 

其他非流动负债 514 500 510 545 532  归属母公司净利润 641 832 1066 1345 1601 

负债合计 6029 5753 6923 8241 8425  EBITDA 1466 1774 2092 2680 3197 

少数股东权益 576 690 846 1066 1309  EPS（元/股） 0.79 1.03 1.32 1.67 1.99 

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 4817 5700 6712  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5964 6263 6845 7907 9216  成长能力      

负债和股东权益 12568 12706 14614 17215 18950  营业收入（%） 18.9 17.0 19.5 23.3 18.4 

       营业利润（%） 45.2 29.2 25.9 28.3 18.5 

       归属母公司净利润（%） 48.0 29.9 28.1 26.1 19.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.3 36.5 36.7 37.4 38.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.7 16.1 17.4 18.0 17.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.3 13.7 15.9 17.4 17.5 

经营活动现金流 1144 1431 1784 1529 2842  ROIC（%） 8.2 10.6 12.1 13.1 14.3 

净利润 740 950 1222 1564 1844  偿债能力      

折旧摊销 543 596 596 741 911  资产负债率（%） 48.0 45.3 47.4 47.9 44.5 

财务费用 73 88 118 82 154  净负债比率（%） 48.4 45.6 44.9 48.6 38.3 

投资损失 5 6 7 7 6  流动比率 1.4 1.5 1.2 1.1 1.2 

营运资金变动 -338 -341 -179 -886 -99  速动比率 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 123 132 20 21 27  营运能力      

投资活动现金流 -1175 -865 -1464 -2077 -2066  总资产周转率 0.43 0.47 0.52 0.55 0.57 

资本支出 1101 819 1464 2077 2067  应收账款周转率 2.88 2.74 2.83 2.82 2.79 

长期投资 -87 -48 5 6 5  应付账款周转率 6.65 5.76 6.21 6.20 6.06 

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 -1018 -469 -656  每股收益（最新摊薄） 0.79 1.03 1.32 1.67 1.99 

短期借款 187 -375 1130 1181 -131  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.77 2.21 1.90 3.53 

长期借款 116 -77 -252 -174 -271  每股净资产（最新摊薄） 7.40 7.77 8.49 9.81 11.43 

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 52.2 40.2 31.3 24.9 20.9 

其他筹资现金流 84 -380 -1896 -1476 -254  P/B 5.6 5.3 4.9 4.2 3.6 

现金净增加额 320 -471 -699 -1017 120  EV/EBITDA 25.4 21.0 18.0 14.5 12.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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