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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 40.65 元

总市值/流通市值 32777/30752 百万元

52周最高价/最低价 43.67/23.18 元

近 3 个月日均成交额 1084.47 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）-季度营收创历史新高，汽车、算力业

务高增》 ——2025-08-04

《顺络电子（002138.SZ）-营收连续三个季度创历史新高，汽车

敞口快速提升》 ——2025-03-03

《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

单季度营收、利润均创历史新高，AI相关业务加速放量。公司1-3Q25实现

营收50.32亿元(YoY +19.95%)，归母净利润7.69亿元(YoY +23.23%)。对

应 3Q25实现营收18.08亿(YoY +20.21%，QoQ +2.51%)，归母净利润2.83

亿(YoY +10.60%，QoQ +12.06%)，单季度营收及利润均创历史新高。3Q25毛

利率为36.84%(QoQ +0.06pct)。分功能来看，3Q25射频信号/电源管理/汽

车电子或储能/其他板块营收分别同比增加13.08%/22.02%/32.93%/13.68%。

分业务看，数据中心业务增长最为迅速，汽车电子需求强劲复苏，手机及消

费电子业务保持稳健。

手机业务：高端产品放量，AI推动端侧元件价值量提升。公司充分受益于

AI端侧硬件升级趋势，电源管理产品需求显著提升。同时，通过横向拓展手

机端产品矩阵，持续提升LTCC、01005等高端器件渗透率，推动单机价值量

稳步增长，产品结构优化逻辑持续兑现。

汽车电子：三季度汽车恢复正常拉货节奏。自2009年战略布局以来，公司

已覆盖全球头部汽车供应链客户，成为少数具备国际竞争力的中国汽车电子

元件供应商。经历二季度的短期需求波动后，公司汽车电子业务在三季度恢

复正常出货节奏，季度环比增速约26%。2025年前三季度，汽车电子或储能

专用业务实现营收10.54亿元，同比增长36.10%，已达到2024年全年营收

水平。公司已储备的新项目目标市场空间合计约50-100亿元，为该业务板

块长期持续增长提供了有力支撑。

新兴领域：AI算力基建打开被动元件市场天花板。公司数据中心业务季度营

收呈现加速增长态势，这一增长主要受益于两方面因素：一是国产算力客户

的快速发展，二是海外重量级客户对ASIC、CPU、GPU等 xPU供电模块化电

感方案的需求快速增长。自今年4月以来，受AI需求爆发影响，钽电容交

期拉长，叠加上游材料价格上涨，国巨已连续对相关产品提价。我们认为，

这为公司的新型聚合物钽电容产品提供了突破海外头部客户的良好契机。综

合来看，在钽电容、电感和变压器等核心元件放量的预期下，公司有望实现

持续且高质量的增长。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于季度业绩发布，我们微调盈利预测，

预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 10.5/13.5/16.3 亿元（前值为

11.0/13.5/16.2），同比增长27%/28%/21%，对应当前市值PE为 31/24/20

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 7,083 8,682 10,357

(+/-%) 18.9% 17.0% 20.1% 22.6% 19.3%

净利润(百万元) 641 832 1054 1348 1634

(+/-%) 47.9% 29.9% 26.7% 27.9% 21.2%

每股收益（元） 0.79 1.03 1.31 1.67 2.03

EBIT Margin 18.6% 19.7% 20.7% 21.2% 21.5%

净资产收益率（ROE） 10.7% 13.3% 15.4% 17.5% 18.7%

市盈率（PE） 51.2 39.4 31.1 24.3 20.1

EV/EBITDA 26.5 22.2 19.1 15.7 13.4

市净率（PB） 5.50 5.23 4.80 4.27 3.75

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 779 302 545 583 991 营业收入 5040 5897 7083 8682 10357

应收款项 2032 2405 2820 3499 4174 营业成本 3259 3745 4469 5444 6473

存货净额 865 997 1262 1514 1824 营业税金及附加 73 79 94 119 140

其他流动资产 970 995 1207 1539 1783 销售费用 106 103 113 139 166

流动资产合计 4645 4700 5834 7135 8772 管理费用 282 304 339 411 486

固定资产 6539 6655 6833 6882 6835 研发费用 384 505 602 725 865

无形资产及其他 511 497 477 457 438 财务费用 73 88 103 97 84

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) (99) (115) (138)

资产总计 12568 12706 14028 15385 16980 其他 70 89 122 134 135

短期借款及交易性金融

负债 1630 1242 1937 1628 1349 营业利润 844 1091 1378 1761 2134

应付款项 803 900 1083 1358 1616 营业外净收支 (5) (8) (6) (6) (6)

其他流动负债 965 1072 1273 1600 1903 利润总额 840 1083 1372 1755 2127

流动负债合计 3399 3214 4294 4585 4868 所得税费用 100 133 168 215 261

长期借款及应付债券 2116 2039 1539 1539 1539 少数股东损益 99 118 150 191 232

其他长期负债 514 500 523 548 560 归属于母公司净利润 641 832 1054 1348 1634

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 6356 6672 6967 净利润 740 950 1204 1539 1866

少数股东权益 576 690 840 1031 1264 资产减值准备 86 65 99 115 138

股东权益 5964 6263 6832 7682 8750 折旧摊销 525 571 579 671 732

负债和股东权益总计 12568 12706 14028 15385 16980 公允价值变动损失 0 0 (0) (0) (0)

财务费用 82 91 103 97 84

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (174) (315) (484) (637) (657)

每股收益 0.79 1.03 1.31 1.67 2.03 其它 (115) 69 (202) (212) (222)

每股红利 0.36 0.48 0.60 0.62 0.70 经营活动现金流 1144 1431 1299 1574 1942

每股净资产 7.40 7.77 8.47 9.53 10.85 资本开支 (1101) (819) (737) (700) (665)

ROIC 12% 15% 17% 20% 23% 其它投资现金流 (74) (46) (30) (27) (24)

ROE 11% 13% 15% 18% 19% 投资活动现金流 (1175) (865) (767) (727) (689)

毛利率 35% 36% 37% 37% 38% 权益性融资 60 85 0 0 0

EBIT Margin 19% 20% 21% 21% 22% 负债净变化 116 (77) (500) 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 29% 29% 29% 支付股利、利息 (293) (391) (485) (499) (566)

收入增长 19% 17% 20% 23% 19% 其它融资现金流 463 (661) 695 (310) (278)

净利润增长率 48% 30% 27% 28% 21% 融资活动现金流 346 (1043) (289) (808) (844)

资产负债率 53% 51% 51% 50% 48% 现金净变动 320 (471) 243 38 408

息率 0.9% 1.2% 1.5% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 440 760 289 532 570

P/E 51.2 39.4 31.1 24.3 20.1 货币资金的期末余额 760 289 532 570 978

P/B 5.5 5.2 4.8 4.3 3.7 企业自由现金流 76 456 644 953 1365

EV/EBITDA 26.5 22.2 19.1 15.7 13.4 权益自由现金流 656 (282) 749 558 1012

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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