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市场数据  
收盘价(元) 40.06 

一年最低/最高价 32.01/79.72 

市净率(倍) 4.92 

流通A股市值(百万元) 30,699.77 

总市值(百万元) 32,301.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.14 

资产负债率(%,LF) 49.06 

总股本(百万股) 806.32 

流通 A 股(百万股) 766.34  
 

    

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5,897 6,745 8,342 10,293 12,662 

同比（%） 16.99 14.39 23.67 23.39 23.02 

归母净利润（百万元） 832.08 1,021.02 1,256.09 1,662.17 2,119.27 

同比（%） 29.91 22.71 23.02 32.33 27.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 1.27 1.56 2.06 2.63 

P/E（现价&最新摊薄） 38.82 31.64 25.72 19.43 15.24 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 顺络电子：深耕被动元件赛道，国内电感行业领军者。深圳顺络电子股
份有限公司成立于 2000 年，2007 年上市，是专业从事各类片式电子元
器件研发、生产和销售的高新技术企业。公司产品包括磁性器件、微波
器件、敏感器件、精密陶瓷四大产业，广泛运用于通讯、消费类电子、 

计算机、汽车电子、新能源、网通和工业电子等领域。 

◼ 被动元件是电子产业的基础支撑，被称为“工业大米”。被动元件无需
外部电源即可工作，是保障信号传输、能量管理与电路稳定的基础，被
称为“工业大米”，主要包括电容器、电感器、电阻器及滤波器、变压器
等。电容器以 MLCC、铝电解、钽电容等为代表，占市场最大份额；电
感器主打磁能存储、滤波、谐振、抗 EMI，广泛用于车载电源、数据中
心、工业控制；电阻器用于限流分压等。电感按工艺可分为插装和片式，
片式又包括绕线、叠层、薄膜、编织型。QYResearch 预测，全球电感元
件市场规模有望从 2023 年 585.69 亿元增至 2032 年 1321.53 亿元。钽电
容具备体积小、容量密度高、漏电流低、温度稳定性好等特点，根据华
经产业研究院数据,全球市场规模预计从 2024 年 24 亿美元增至 2031 年
36 亿美元。全球钽电容市场竞争格局高度集中，KEMET 和 AVX 份额
领先，国内厂商布局有望推动国产替代。 

◼ 顺络电子面向 AI 服务器供电和光模块提供多类高性能元器件，TLVR、
铜磁共烧、钽电容及光模块产品矩阵有望打开成长空间。顺络电子面向
AI 服务器 xPU 供电场景推出系列高性能电感和电容解决方案，覆盖
VRM、TLVR、多相、耦合等应用。TLVR 通过耦合电感提升多相电源
动态响应，具有瞬态响应快、降低输出电容需求、优化效率与频率等优
势。公司 TLVR 产品已完成多次迭代，组装式电感大批量量产，模压类
产品支持单相至 5 相，部分产品可 Pin to Pin，并已导入芯片端参考设
计、电源模块厂商及终端服务器厂商。公司铜磁共烧 HTF 系列厚度低
至 1mm，具备高饱和电流、低 DCR、低损耗及可定制优势。聚合物钽
电容高温与电压稳定性好，公司新结构无引线框产品同体积容量更高，
适配 AI 服务器及加速卡小型化、薄型化需求。光模块方面，公司覆盖
功率电感、高频/抗硫化磁珠、板载 NTC、HTCC 管壳/陶瓷基板，针对
800G 及 1.6T 平台推出成熟可量产配套产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2026-2028 年营业收入
83.4/102.9/126.6 亿元，增速分别为 23.7%/23.4%/23.0%，归母净利润
12.6/16.6/21.2 亿元，同比增速分别为 23.0%/32.3%/27.5%。考虑到公司
作为国内电感龙头，具备从磁性材料到电感器件的垂直一体化能力，在
TLVR 电感、钽电容等领域拥有较强竞争力，首次覆盖给予"买入"评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动风险，原材料价格波动风险，竞争格局恶化风
险。  
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1.   顺络电子：深耕被动元件赛道，AI 打开成长天花板 

1.1.   深耕被动元件赛道二十年，国内电感领军者 

深圳顺络电子股份有限公司成立于 2000 年，2007 年上市， 是专业从事各类片式电

子元器件研发、生产和销售的高新技术企业。公司产品包括磁性器件、微波器件、敏感

器件、精密陶瓷四大产业，广泛运用于通讯、消费类电子、 计算机、汽车电子、新能源、

网通和工业电子等领域。  

 

图1：顺络电子发展历史沿革 

 

数据来源：顺络电子官网，东吴证券研究所 

 

顺络电子产品组合按应用领域可分为信号处理、电源管理、汽车电子或储能专用元

件、陶瓷及 PCB 等四大板块。其中，信号处理领域涵盖精密信号类电感、滤波器、天

线、耦合器、传感器、功分器、巴伦及 NFC 天线等；电源管理领域包括精密绕线功率型

电感、高可靠性精密功率电感、一体成型功率电感、AI 服务器专用精密功率电感，以及

开关电源平面变压器、开关电源变压器、通讯变压器、聚合物钽电容、锰氧钽电容等；

汽车电子或储能专用元件包含专为汽车电子开发的小信号类变压器、大功率变压器、磁

环、精密电感、车用陶瓷件，以及新能源光伏、储能应用领域的各类元件和陶瓷件；陶

瓷及 PCB 等板块则覆盖模块模组、氧化锆陶瓷产品、陶瓷基板、陶瓷精密备件、HDI 线

路板、多层线路板及非车载用无线充电线圈等。 
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表1：顺络电子主要产品情况 

应用领域 产品组合 

信号处理 精密信号类电感、滤波器、天线、耦合器、传感器、功分器、巴伦、NFC 天线等 

电源管理 

精密绕线功率型电感、高可靠性精密功率电感、一体成型功率电感、AI 服务器专用精

密功率电感、开关电源平面变压器、开关电源变压器、通讯变压器、聚合物钽电容、

锰氧钽电容等 

汽车电子或储能专

用元件 

1、专为汽车电子开发的小信号类变压器、大功率变压器、磁环、精密电感、车用陶瓷

件等； 

2、新能源产业涉及到光伏、储能等应用领域专门开发的各类元件、陶瓷件等。 

陶瓷、模块模组、

传感、PCB 及其他 

模块模组、氧化锆陶瓷产品、陶瓷基板、陶瓷精密备件、HDI 线路板、多层线路板、

非车载用的无线充电线圈等 

数据来源：顺络电子 2026 年半年报，东吴证券研究所 

1.2.   公司股权架构稳定，经营管理完善 

股权结构方面，顺络电子股权较为分散，无实际控制人。截至 2026 年 9 月 28 日，

新余市恒顺通电子科技开发有限公司持股 6.88%，为公司第一大股东；香港中央结算有

限公司持股 6.51%；最终受益人袁金钰直接持股 5.01%；员工持股计划持股 0.72%；其

他股东合计持股 80.88%。整体看，公司通过员工持股平台绑定核心团队，治理结构相对

稳定，有利于长期战略推进。 

 

图2：顺络电子股权架构图（截至 2026 年 9 月 28 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.3.   公司营收稳健增长，研发投入持续提升 

公司营收及归母净利润整体呈稳健增长态势。收入端，2021-2025 年公司营业总收

入由 46 亿元增至 67 亿元，年复合增长率达 10%，整体增速较为稳健。利润端，公司

2022 年利润承压，主要在于消费与通讯市场需求疲软，叠加前期扩产带来的固定成本压

力。2022-2025 年，公司归母净利润由 4 亿元增至 10 亿元，年复合增长率高达 33%。

2026H1 公司实现营收 39 亿元，同比增长 20%；实现归母净利润 4 亿元，同比下降 8%，

利润端短期承压主要因为上游金属原材料价格上涨。 

图3：公司营收及增速情况（2021-2026H1）  图4：公司归母净利润及增速情况（2021-2026H1） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从收入结构看，信号处理、电源管理为公司两大主力业务，2026H1 营收占比分别

为 36%、33%。从盈利能力看，2021-2025 年，公司毛利率整体保持稳健，在 33%-37%

区间小幅波动。净利率波动大于毛利率，2022 年受行业需求疲软等因素影响，净利率由

19%大幅回落至 12%，为近年低点；此后逐年修复，2023-2025 年由 15%回升至 17%，

盈利质量改善趋势明确。2026H1 公司毛利率、净利率分别为 34%和 13%，较 2025 年全

年水平均有所回落，短期盈利能力受原材料价格上涨影响仍面临一定压力。  

图5：公司收入结构（2023-2026H1）  图6：公司销售毛利率及销售净利率（2021-2026H1） 

 

 

 

数据来源：顺络电子 2026 年半年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司费用管控整体稳健，销售费用率长期维持在较低水平并小幅下行至 1.6%左右，

管理费用率在经历阶段性抬升后亦回落至 5.1%，彰显内部管理效率持续优化。研发端则

保持战略性强投入，研发费用从 2021 年的 3.4 亿元逐年攀升至 2025 年的 6.2 亿元，研

发费用率同步由 7.5%提升至 9.4%。整体看，公司兼顾短期费用控制与长期技术积累，

费用结构正向研发驱动型倾斜，为后续产品升级与市场拓展奠定坚实基础。 

 

图7：公司三费费率情况（2021-2026H1）  图8：公司研发费用及增速情况（2021-2026H1） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   被动元件：工业电子的“大米”  

被动元器件（无源元件）是无需外部电源即可工作，依靠电场、磁场、电阻效应等

物理特性实现电流/电压调节、储能、滤波、阻抗匹配等功能的电子元件，无法对信号进

行放大或能量增益，与主动元件（如晶体管、IC）共同构成电子设备的基础，被誉为“工

业大米”。其核心价值在于保障信号传输、能量管理与电路稳定，是电子产业安全与供应

链自主可控的关键支撑。被动元器件核心分为电容器、电感器、电阻器三大类及滤波器、

变压器等其他品类，其中电容器以 MLCC、铝电解等为代表，承担储能、滤波等功能，

占市场最大份额；电感器包含功率电感、叠层电感等，主打磁能存储、EMI 抑制，适配

车载电源等场景；电阻器有金属膜、绕线等类型，核心作用是限流分压，满足不同功率

与精度需求，其他品类则聚焦射频匹配、频率控制等专项功能，各类元件共同支撑电子

电路的信号调节、能量管理与稳定运行。 
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表2：被动元件分类 

类别 核心功能 主流类型 典型应用 

电容

器 
储能、滤波、去耦、耦合 

MLCC、铝电解、钽电容、薄膜

电容 

5G 手机、新能源汽车 BMS、

AI 服务器 

电感

器 

储能磁能、滤波、谐振、

抗 EMI 

功率电感、叠层电感、绕线电

感、磁珠 

车载电源、数据中心、工业控

制 

电阻

器 
限流、分压、分流、发热 金属膜、碳膜、绕线、贴片电阻 

消费电子、仪器仪表、电源电

路 

其他 
射频匹配、能量转换、频

率控制 

滤波器、变压器、晶振、热敏 / 

压敏电阻 

通信基站、汽车电子、安防设

备 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

电感按工艺分，电感器可分为插装电感器、片式电感器两大类，其中片式电感还分

为叠层片式电感、绕线片式电感、薄膜片式电感、编织型电感;按材料分为磁性电感和非

磁性电感;按功能分为射频电感和功率电感。 

⚫ 传统插装电感： 

主要采用绕线工艺，即电流在磁芯上绕制的铜线中流动，例如环状电感、空心线圈

等，其特点是电感量范围广、电感量精度高、损耗小、功率大、制作工艺简单、生产周

期短、原材料供应充足，但存在生产自动化程度低、生产成本高，难以小型化等缺点。 

 

图9：电感的种类及发展趋势 

 

数据来源：麦捷科技招股说明书，东吴证券研究所 
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⚫ 片式电感： 

根据性能和用途，片式电感可以分为片式普通电感和片式功率电感。片式功率电感

的核心特点是耐受电流大、直流电阻小、适合电池供电的直流转直流电源模块，但生产

用料更多、内部电路更复杂、单位成本更高；片式普通电感则更广泛应用于各类电子产

品电路，单位成本相对更低。 

 

根据制造工艺的不同，片式电感可以分为绕线型片式电感、叠层片式电感、编织型

片式电感和薄膜片式电感。 

绕线片式电感：绕线片式电感沿用传统插装电感元件的结构模式，将细的导线绕在

软磁铁氧体磁芯上，然后将磁芯固定于基座并引出钩形短引线，再用树脂封固而成。绕

线片式电感的特点是电感量范围广、精度高，功率高，损耗小，制作工艺简单、继承性

强，特别是以陶瓷为芯的绕线片式电感在高频率下能够保持稳定的高精度电感量和较高

的 Q 值，因而在高频回路中占据一席之地。缺点是制造成本较高，并且受绕线工艺的

限制，其在进一步小型化方面受到限制。 

叠层片式电感：叠层片式电感制造采用新型的电子材料及厚膜技术，将材料制成厚

度约 10 微米～30 微米的薄膜，然后在薄膜上印制线圈图案，经交替印刷、叠层后形成

一条螺旋式线圈，最后采用低温陶瓷共烧技术工艺对产品进行烧结，形成具有独石结构

的叠层片式电感。电感工作时，电流是在印刷出来的导体材料（银、铜等）中流动，这

有异于传统意义上的电感。与绕线片式电感相比，叠层片式电感具有显著的优势，主要

体现为：1）成本低、尺寸小，有利于电路的小型化；2）磁路封闭，具有良好的磁屏蔽

性、不会干扰周围的元器件，也不会受临近元器件的干扰，有利于元器件的高密度安装；

3）一体化独石结构，烧结密度高、机械强度好、可靠性高；4）耐热性、可焊性好；5）

形状规则、整齐，适合于自动化表面安装生产等。叠层片式电感的不足之处是制作工艺

复杂、生产周期长、功率较小、高感值的制作难度大，因此在高频、大功率领域，绕线

片式电感仍占据一定的市场份额。 

薄膜片式电感：采用光刻腐蚀工艺，其内电极集中于同一层面，磁场分布集中，能

确保装贴后的器件参数变化不大，在 100MHz 以上呈现良好的频率特性，具有在微波

频段保持高 Q、高精度、高稳定性和小体积的特性。薄膜片式电感的优点是产品一致性

高，性能参数好，但由于其制造采用光刻腐蚀的工艺，设备投资大，因而制作成本昂贵，

只应用在一些尖端领域，目前只有少数日本厂商从事薄膜片式电感的研发生产。 

编织型片式电感：以条状磁芯为经线，以导体作纬线编织起来的一种片式电感，该

种电感理论上具备体积小、在 1MHz 下的单位体积电感量比其它片式电感大等特点。

但由于该种工艺过于复杂、批量化生产存在困难，该种工艺在行业中实际应用很少。 
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图10：片式电感与传统插装电感性能对比 

 

数据来源：麦捷科技招股说明书，东吴证券研究所 

 

电感器件产业链上游主要为电感材料、导电材料、封装材料和生产设备，其中电感

材料包括铁氧体粉、介电陶瓷粉、磁芯和瓷芯，导电材料包括银浆、铜杆等;电感器件中

游主要为电感器件的生产，从外形区分包括叠层片式电感器、绕线片式电感器和插式电

感器，从功能区分包括功率电感、共模电感和射频电感;电感器件的下游主要为各个电子

领域，包括通讯、消费电子、工业电子、汽车电子等。 

图11：电感器件产业链 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 11 / 22 

根据 QYResearch 数据，2025 年电感行业整体规模达 668.29 亿元并将在 2032 年达

到 1,321.53 亿元，2025 年至 2032 年复合增长率约为 10.23%，电感行业市场规模较大

且未来将保持良好增长趋势。 

图12：全球电感元件市场规模（2023-2032E） 

 

数据来源：QYResearch，东吴证券研究所 

注：美元兑人民币汇率按 1:7 估算。 

 

电容器的主要作用为电荷储存、交流滤波或者旁路、切断或阻止直流电压、提供调

谐及振荡等，广泛应用于电路中的隔直通交、耦合、旁路、滤波、调谐回路、能量转换、

控制等方面。电容器是重要的电子元件之一，根据材质不同可以分为钽电容器、铝电容

器、陶瓷电容器和薄膜电容器。钽电容器性质卓越，具有长寿命、高容量、体积小、可

靠性高等特点，可适用于滤波、储能等电路，大量用于军工电子设备，具有铝电容、薄

膜电容、陶瓷电容无可替代的优势。 

表3：电容器分类及应用 

类别 优点 缺点 主要应用范围 

钽电

容器 

适宜贮存、寿命长、体积小

容量大、漏电流小、可靠性

高 

钽为资源性材料，生产量小，单价

较高；有极性 

可适用于储能、滤波等

电路，大量用于军工电

子设备 

铝电

容器 

电容量大、成本低、电压范

围大 

易受温度影响、高频特性差、等效

串联电阻大、漏电流和介质损耗较

大、有极性 

适用于大容量、中低频

率电路 
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表3：电容器分类及应用 

类别 优点 缺点 主要应用范围 

陶瓷

电容

器 

体积小、介质损耗小、相对

价格较低、高频特性好、电

压范围大 

电容量小、受震动会引起容量变

化、易碎 

高频旁路，噪声旁路，

电源滤波，振荡电路 

薄膜

电容

器 

损耗低、阻抗低、耐压能力

强，高频特性好 
耐热能力差，体积大难以小型化 

滤波器，积分、振荡、

定时、储能电路 

数据来源：华经情报网，东吴证券研究所 

钽电容是一类以钽金属为阳极核心的电解电容，其核心结构由钽粉压制烧结的芯块

阳极、氧化钽薄膜介质及二氧化锰固体阴极构成，具备体积小巧、容量密度高、漏电流

低及温度稳定性优异的优势，封装形式以贴片和引线式为主。从产业链结构看，钽电容

上游主要包括钽粉、钽丝、阴极材料及其他辅材，其中阴极材料涵盖二氧化锰与导电高

分子聚合物，其他辅材涉及外壳、环氧树脂、引线框架等；中游为钽电容的制造与封装

环节。凭借高可靠性、高稳定性、宽温幅及长寿命等特性，钽电容广泛应用于性能要求

严苛的领域，主要包括航空航天与军工、汽车电子、工业控制、电力电子等。  

 

图13：钽电容产业链 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 
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全球钽电容市场稳健增长。根据华经产业研究院数据，2024 年全球钽电容市场规模

为 24.32 亿美元，预计到 2031 年全球钽电容市场规模进一步增长至 36.12 亿美元，2024-

2031 年 CAGR 为 5.8%。 

 

图14：全球钽电容市场规模（2024-2031E） 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

全球钽电容竞争格局高度集中，2024 年 KEMET（国巨旗下）以约 46%份额居首，

AVX 以约 26%次之。头部厂商产品线覆盖消费级至军工级，掌握核心技术与关键专利，

在高分子聚合物钽电容等高端领域优势突出，并拥有全球化产销网络与领先品牌影响力。

我国厂商顺络电子、宏达电子、风华高科等亦围绕钽电容进行产品布局，钽电容国产替

代进程有望加速。 

 

3.   AI 持续赋能，服务器/光模块打开公司成长空间 

顺络电子依托多年技术积累，面向 AI 服务器 xPU 供电场景，推出了系列高性能电

感和电容解决方案，以协助客户应对高效能计算带来的电源挑战。该系列方案涵盖组装

式技术平台、铜磁共烧平台、冷热压平台及超低压模塑平台，可完整覆盖 VRM、TLVR、

多相、耦合等多种应用场景。 
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图15：顺络电子 AI 服务器相关产品布局 

 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 

 

TLVR（Trans-Inductor Voltage Regulator）是一种通过耦合电感提升多相电源动态响

应的技术，其核心在于利用变压器结构的电感，进行彼此耦合互联的多相电路替代传统

分立式多相电路（VRM 模式）。TLVR 最初是主要用于 CPU 供电的高效电压调节技术，

通过多相并联架构实现低纹波、高动态响应的电流输出。后面随着 AI 芯片算力密度呈

指数级增长，TLVR 因其毫秒级负载响应能力和高转换效率，被逐步引入 GPU/ASIC 的

供电设计。相较于传统 VRM 模式而言，TLVR 具有瞬态响应极快、输出电容需求更低、

效率与频率更优的优势。 

 

表4：TLVR 方案的关键优势 

优势 详情 

瞬态响应极快 

尤其适合瞬时大电流需求（如 1000A/μs）。通过耦合电感与补偿电感串联，实

现相位间电流共享，响应速度比传统 VRM 方案快 3-5 倍，可稳定处理负载跳

变，电压波动控制大幅提升。 

降低输出电容需求 
减少后端电容数量，由于瞬态响应的改善，降低对稳压电容需求，从而可以

节省 30%-50%电容成本，使占板面积减少，适配高密度服务器布局。 

效率与频率优化 

在相同瞬态性能下，TLVR 无需以提升工作频率方式来加快各相位导通，故

此允许降低开关频率（如从 1MHz 降至 500kHz），从而减少开关损耗、提升

转换效率。 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 

 

顺络电子在 TLVR 产品上已完成多次技术迭代，在转换效率、尺寸及 DCR 等关键
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指标上具备较多优势。从产品布局来看：其一，公司拥有面向服务器市场大批量量产的

组装式电感，覆盖 0906、1205、1206 等尺寸；其二，具备可定制化的新型高效率模压类

TLVR 产品，支持单相、2 相、3 相、4 相及 5 相；其三，拥有与 TLVR 电感 WPZ0906AS2 

Pin to Pin 的单线圈产品 WPZ0906AS1，可同时满足 VRM 与 TLVR 在同一基板上的需

求；其四，TLVR 电感 WPZ1206CS2 与 WPZ1205CS2 系列产品之间可实现彼此 Pin to 

Pin；其五，公司 TLVR 产品已在众多芯片端参考设计、电源模块厂商及终端服务器厂商

中实现导入。 

 

图16：顺络电子 TLVR 供电方案电感规格参数表 

 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 

 

铜磁共烧电感属于一体成型电感的一种，将铜线圈和磁性材料在高温下共同烧结成

型，可以使铜线圈与磁体之间形成良好的结合，提高电感的性能和可靠性，同时也有助

于实现电感的小型化和集成化。公司 HTF 系列电感采用独有的铜磁共烧技术，具有高

性能表现：厚度低至 1mm、高饱和电流、低 DCR、低损耗等；结构上可实现单相、多

相等不同结构；可定制化程度高，支持灵活多样的布板形式，可支持 I/O 线集成在电感

上、垂直供电、嵌入式和埋感式、背面贴装等多种结构。 

 

图17：多相共烧功率电感 HTF-MP 系列产品 

 

数据来源：顺络电子官网，东吴证券研究所 
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聚合物钽电容具备优异的高温稳定性与电压稳定性，高度契合服务器等高可靠应用

场景。顺络电子新结构钽电容相较传统引线框结构，在相同体积下容量更高，有助于保

障 PDN 电压稳定性并减少电容用量、优化空间布局；在相同容量与电压下，其体积更

小、高度更低，精准适配 AI 服务器及加速卡小型化、薄型化需求，系统级竞争优势显

著。 

 

图18：公司新型无引线框钽电容产品参数 

 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 

 

顺络电子从 10G 开始就在光模块市场耕耘，已构建起覆盖功率电感、高频/抗硫化

磁珠、板载式 NTC 热敏电阻及 HTCC 管壳/陶瓷基板的光模块一站式元器件矩阵。针对 

800G 及 1.6T 主流迭代平台，顺络均已推出成熟、可量产的配套产品，以“材料+设计

+工艺+测试”的全链条能力，成为 AI 数据中心高速互联国产化替代的中坚力量。 

 

图19：光模块应用框架 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 17 / 22 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 

 

在激光驱动器模块，顺络电子不仅可提供用于隔离低频信号的铁氧体电感产品，还

针对中高频信号隔离场景，推出了超高频磁珠解决方案，能够充分适配高速光模块的应

用需求。公司通过采用纳米级高致密铁氧体材料，磁珠基体的致密性显著提升，可有效

阻隔外部硫化物渗入，从根源上增强了抗硫化能力。同时，优化了端电极成型工艺，采

用沾银+电镀 Cu/Ni/Sn 技术，杜绝了在高温高湿或长期负载条件下银离子沿电极迁移引

发短路的隐患。两项技术协同作用，使磁珠在含硫、高温、高湿等严苛环境下仍能保持

稳定的阻抗特性，极大提升了光模块等应用场景的长期可靠性。 

 

图20：顺络电子高速光模块激光驱动器推荐的超高频磁珠规格 

 

数据来源：公司官方公众号，东吴证券研究所 

 

HTCC 光模块管壳产品依托高热导率材料（如 WCu10 等高热导率热沉），可高效

满足器件散热需求；同时具备优异的气密性，能为敏感芯片提供可靠的环境防护，隔绝

外界干扰；凭借陶瓷材料介电常数可控的特性，其射频性能表现突出，可适配不同速率

光模块的管壳应用要求，整体在散热、防护与射频性能上均具备显著优势。 

 

图21：公司光模块管壳产品类型 

 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 
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顺络电子提供多种定制化陶瓷基板方案，材质可选氧化铝与氮化铝，依托高强度、

高散热的多层陶瓷结构，实现器件小型化与高效散热，同时结合薄膜技术实现高精度图

案化，满足高集成度应用需求。 

 

图22：公司 Al2O3/AlN 多层布线陶瓷基板 

 

数据来源：顺络电子官方公众号，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测 

考虑到 2026 下半年公司成本端持续改善以及汽车电子业务放量，我们预测公司

2026-2028 年营业收入分别为 83/103/127 亿元，增速分别为 24%/23%/23%，综合毛利率

分别为 36%/36%/37%。分业务假设如下： 

信号处理业务：受益于高频通信及消费电子需求稳健，精密电感、滤波器等产品持

续渗透，预计 2026-2028 年收入分别为 26/28/30 亿元，同比增长 10%/9%/7%。 

电源管理业务：受益于 AI 服务器需求爆发及 TLVR 电感加速放量，高功率密度产

品结构持续优化，预计 2026-2028年收入分别为 30/39/49亿元，同比增长 30%/29%/27%。 

汽车电子或储能专用业务：依托车规级产品认证突破及新能源储能市场高景气，公

司汽车电子产品迎高速放量，预计 2026-2028 年收入分别为 21/29/40 亿元，同比增长

40%/38%/36%。 

陶瓷、PCB 及其他业务： 模块模组、陶瓷基板及精密备件保持稳定增长，预计 2026-

2028 年收入分别为 6/6/7 亿元，同比增长 10%/10%/10%。 
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表5：公司分产品预测（2025-2028E） 

  2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入（亿元） 67 83 103 127 

YoY 14% 24% 23% 23% 

毛利率 37% 36% 36% 37% 

毛利（亿元） 25 30 37 46 

营业成本（亿元） 43 54 66 80 

信号处理         

占营收比 35% 31% 28% 24% 

营业收入（亿元） 24 26 28 30 

YoY 5% 10% 9% 7% 

电源管理         

占营收比 34% 36% 38% 39% 

营业收入（亿元） 23  30  39  49  

YoY 19% 30% 29% 27% 

汽车电子或储能专用         

占营收比 23% 26% 29% 32% 

营业收入（亿元） 15 21 29 40 

YoY 38% 40% 38% 36% 

陶瓷、PCB 及其他         

占营收比 8% 7% 6% 6% 

营业收入（亿元） 5 6 6 7 

YoY -9% 10% 10% 10% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   投资建议 

我们选取法拉电子、铂科新材、麦捷科技、火炬电子等被动元件及磁性材料公司作

为顺络电子的可比公司，计算出2026/2027/2028年可比公司平均PE分别为 31.1/24.3/19.5

倍。公司是国内片式电感及被动元件龙头，在一体成型电感、LTCC、TLVR 电感、钽电

容等产品领域具备领先优势，有望深度受益于 AI 算力需求提升、汽车电动化智能化等

大趋势。当前 2026–2028 年 PE 均低于可比公司平均，估值具备性价比，首次覆盖给予

“买入”评级。 
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图23：可比公司估值表（截至 2026 年 10 月 20 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：法拉电子、铂科新材、麦捷科技、火炬电子盈利预测取自 2026 年 10 月 20 日 Wind 一致预期 

 

5.   风险提示 

下游需求波动风险。电感行业景气度与消费电子、AI 服务器及新能源汽车等下游领

域高度相关，若 AI 算力基础设施建设节奏放缓或消费电子终端需求持续疲软，可能对

行业整体需求形成压制。 

原材料价格波动风险。软磁材料、铜线、磁性合金粉末等上游原材料成本占比较高，

贵金属及磁性材料价格的大幅波动可能对行业盈利水平造成显著影响。 

竞争格局恶化风险。高端电感赛道的高景气可能吸引更多企业入局，叠加日系台系

厂商在高端市场的防守策略，行业竞争强度可能超出预期，对产品价格及毛利率形成压

力。 
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顺络电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,274 6,352 7,742 9,656  营业总收入 6,745 8,342 10,293 12,662 

货币资金及交易性金融资产 350 286 406 695  营业成本(含金融类) 4,274 5,364 6,556 8,041 

经营性应收款项 3,347 4,339 5,272 6,446  税金及附加 79 83 103 127 

存货 1,322 1,468 1,804 2,251  销售费用 115 142 175 215 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 347 430 530 652 

其他流动资产 256 258 260 263  研发费用 619 759 885 1,051 

非流动资产 8,020 8,378 8,605 8,732  财务费用 86 70 74 76 

长期股权投资 224 232 240 248  加:其他收益 92 113 139 171 

固定资产及使用权资产 6,300 6,614 6,828 6,943  投资净收益 7 8 10 13 

在建工程 504 515 526 535  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 485 472 459 445  减值损失 (42) (39) (35) (30) 

商誉 302 302 302 302  资产处置收益 (1) 8 10 13 

长期待摊费用 84 92 100 108  营业利润 1,282 1,584 2,094 2,667 

其他非流动资产 121 151 151 151  营业外净收支  (8) (8) (7) (7) 

资产总计 13,294 14,729 16,347 18,387  利润总额 1,274 1,577 2,087 2,661 

流动负债 3,396 4,165 4,900 5,830  减:所得税 134 166 219 279 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,041 1,270 1,370 1,470  净利润 1,141 1,411 1,868 2,381 

经营性应付款项 1,087 1,325 1,621 2,007  减:少数股东损益 120 155 205 262 

合同负债 11 18 23 26  归属母公司净利润 1,021 1,256 1,662 2,119 

其他流动负债 1,256 1,551 1,885 2,327       

非流动负债 2,475 2,519 2,574 2,629  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.56 2.06 2.63 

长期借款 2,091 2,141 2,191 2,241       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,362 1,646 2,161 2,737 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 1,986 2,433 3,049 3,725 

其他非流动负债 376 365 365 365       

负债合计 5,870 6,683 7,474 8,458  毛利率(%) 36.64 35.70 36.30 36.50 

归属母公司股东权益 6,780 7,248 7,870 8,663  归母净利率(%) 15.14 15.06 16.15 16.74 

少数股东权益 643 799 1,004 1,266       

所有者权益合计 7,423 8,046 8,874 9,929  收入增长率(%) 14.39 23.67 23.39 23.02 

负债和股东权益 13,294 14,729 16,347 18,387  归母净利润增长率(%) 22.71 23.02 32.33 27.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,699 1,657 2,185 2,639  每股净资产(元) 8.41 8.99 9.76 10.74 

投资活动现金流 (723) (1,135) (1,102) (1,096)  最新发行在外股份（百万股） 806 806 806 806 

筹资活动现金流 (920) (582) (963) (1,253)  ROIC(%) 11.71 13.38 16.17 18.76 

现金净增加额 61 (64) 120 289  ROE-摊薄(%) 15.06 17.33 21.12 24.46 

折旧和摊销 624 787 888 989  资产负债率(%) 44.16 45.37 45.72 46.00 

资本开支 (728) (1,071) (1,069) (1,066)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.64 25.72 19.43 15.24 

营运资本变动 (183) (641) (670) (825)  P/B（现价） 4.76 4.46 4.10 3.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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