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基本资料 
深证成份指数 12185.38 

总股本(百万) 122 

流通股本(百万) 53 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM） 0.40 

每股净资产（元） 4.29 

资产负债率 21.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

顺络电子 -15.09 15.28 30.83 

深证成份指数 -8.16 -7.35 -6.08 
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顺络电子 002138 推 荐

2009 年净利润增长 45%，2010 年增长 15%以上 

公司今日公布 2009 年度财务报告，实现归属于上市公司股东的净利润同比增加

45.56%，实现 EPS0.50 元。 

公司同时计划 2010 年全年主营业务净利润同比增长 15%以上。 

投资要点： 

 公司 2009 年度实现净利润 6200 万元、EPS 为 0.50 元。09 年度实现收入 3.29
亿元，同比增加 29.85%，净利润 6200 万元，同比增加 45.56%。 

 公司全年毛利率和净利润增加明显，主要系公司 LTCC 等新产品加速上市导致整

体毛利率提升的结果。公司今年第一季度、第二季度、第三季度、第四季度分别

实现销售收入 6062.52 万元、7893.66 万元、9512.39 万元、9132.12 万元；第一

季度、第二季度、第三季度、第四季度净利润分别为 1204.65 万元、1207.36 万

元、2050.49 万元、1682.95 万元，第四季度环比减少，符合我们的季节性因素影

响的判断。其中第一季度、第二季度、第三季度、第四季度毛利率分别为 44.32%、

35.74%、45.72%、40.84%，  

 金属银的价格如果继续维持上涨并处于高位将给公司的成本带来一定的压力。公

司成本构成中，材料占比 50-60%、折旧和人工分别占 20%左右，而金属银占原

材料的比例为 50%以上。 

 公司目前在电感领域的地位为国内最大，全球第二。公司未来的产品发展战略已

经明确：小型化、大电流、高频化，并进行复合器件、LTCC 产品、微波模块的研

发和推广。 

 公司未来 2 年的成长具有行业支撑。公司 90%以上的产品应用于通信、消费类电

子及 PC，随着公司产品种类的不断扩大，公司将继续积极开拓新的市场应用领域，

公司产品在新能源（包括 LED 照明）、智能化、汽车电子、工业自动化、医疗器

械、安防器材、军品领域及其他新兴产业领域都有着广阔市场前景。 

 盈利预测及投资建议：维持“推荐”的投资评级。公司 09-11 年 EPS 为 0.50、0.60、
0.74 元，公司目前股价为 19.69 元，分别对应 10-11 年 P/E 水平为 32、27 倍，

公司目前估值基本处于传统电子行业估值的均值，处于合理估值水平，考虑公司

的治理水平处于业界一流，维持对公司“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E
营业收入(百万元) 251 326 382 452
同比(%) 58% 30% 17% 18%
归属母公司净利润(百万元) 42 62  74 90 
同比(%) -24% 46% 20% 22%
毛利率(%) 39.5% 41.7% 40.4% 41.3%
ROE(%) 8.5% 11.6% 12.5% 13.6%
每股收益(元) 0.45 0.50  0.60 0.74 
P/E 43.84 39.05  32.61 26.76 
P/B 4.84 4.53  4.07 3.65 
EV/EBITDA 29 21  18 15 

资料来源：中投证券研究所 
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一、金属白银 2005 年以来的价格走势    

图 1：芝加哥白银的价格处于 2005 年以来的高位，估计 2010 年全年价格在 16 美元/盎司左右 
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资料来源：中投证券研究所 

二、公司收入和毛利的 88%左右来自电感    

表 1：公司产品的收入和毛利结构 

收入百分比 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 

片式电感器 90.98% 88.80% 91.16% 90.57% 89.56% 

片式压敏电阻器 9.02% 11.20% 8.84% 9.43% 10.44% 

毛利百分比 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 

片式电感器 90.96% 88.69% 87.17% 88.27% 86.55% 

片式压敏电阻器 9.04% 11.31% 12.83% 11.73% 13.45%  
资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王海军：中投证券研究所电子行业分析师，工学学士、工商管理硕士，6 年电子行业工作经历，2007 年进入中投证券研究所。 

主要研究覆盖公司：汉王科技、辉煌科技、远望谷，三安光电，大立科技，科大讯飞，川大智胜，航天信息，同洲电子，科达股

份，科力远，华微电子，法拉电子，莱宝高科，生益科技，顺络电子，证通电子，广电运通，中环股份，中科三环，宁波韵升，

横店东磁，大恒科技，风华高科，御银股份，广州国光，三泰电子。 
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