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投资要点  

 

 收入利润均大幅增长。公司 2010 年前 6个月实现收入 2.1 亿，同比

增长 52.09%%；净利润 5263 万，同比增长 114.34%。实现每股收益

0.42 元，去年同期每股收益 0.2 元。 

 

 毛利率走高。公司的毛利率从 2009 年报的 41.68%，走高到目前的

47.47%。而净利率也从 2009 年报的 18.85%恢复到目前的 24.79%。

公司从 2004 年以来，由于片式叠层电感在国内属于有竞争力的新产

品的因素，毛利率曾经高达 55%，2007 年后由于白银原材料的迅速

涨价、人民币升值、产品价格的下跌等因素，毛利率走低到 40%左右

的水平。而目前一方面由于电子行业景气程度高，片式电感产能利

用率高达 100%，压敏电阻的产能利用率达到 45%；另一方面公司不

断加大高附加值的新产品的比例。虽然上半年主要原材料白银价格

同比去年有 30%左右的涨幅，公司毛利率从 2008 年底部一路提高。 
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6 个月目标价位 28.36 

升值潜力(%) 31.86 

目标价确定日期： 2010.08.04 

 

重要数据 

总股本(亿股） 1.29 

流通股本(亿股) 1.1 

总市值(亿元) 36.58 

流通市值(亿元) 31.20 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 26.3 15.6 

3 个月 -1.0 5.9 

6 个月 41.5 53.4 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 顺络电子 上证综合指数  

相关报告： 

1.《电感龙头收购兼并,打造被动元器

件基地》2008 年 3 月 20 日 

2.《08 一季报点评—短期压力较大，

但不改长期看好趋势》2008 年 4 月 22

日 

 

 国内和出口情况。公司出口收入 1.14 亿，同比增长 43.4%，占收入

的 53.9%。而国内收入 9786 万，同比增长 63.7%，占收入的 46.1%。

公司在 2004 年的出口收入达到 62%，公司原来依靠海外大客户战略

快速发展，而近年来国内市场的开拓情况也比较良好，公司的快速反
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应的服务优势特别适合中国市场的情况。 

 
 增发项目。公司在 5 月拟非公开增发，主要为：片式电感扩产项目

（60 亿叠层、7亿绕线），低温共烧陶瓷（LTCC）扩产项目（1.62 亿），

和研发中心建设项目。目前公司的片式电感的产能有 100 亿只，压

敏电阻 50 亿只，很多设备两者能共用，合计 150 亿只。片式电感的

扩产加速未来公司对韩日系产品的替代过程。LTCC 产品主要包括片

式滤波器、片式天线和射频前端模块。应用对象主要有手机、蓝牙

终端、WLAN、移动电视、PND 等电子产品，市场空间广阔。 

 

 竞争优势显著。公司依靠其片式叠层电感起家，目前片式叠层电感

占全球市场的 10%左右的份额，在手机领域更是占全球 20%左右的份

额，国产手机的市场占有率更高，在 50%以上。无论是三星等国外品牌

还是天语等国产龙头，都是公司的客户。公司的的优势在于：良好的性

价比，反映速度快，服务好，适应中国市场小批量、快速供货的特征。

公司从叠层片式电感开始，逐渐发展到压敏电阻、绕线电感、LTCC 等领

域。我们认为公司摆脱了传统的中国电子企业低价竞争，发挥服务和产

品优势，逐渐替代日韩系产品。我们看好公司的长期竞争能力和管理层

务实而进取的能力。 
 

 

 盈利预测与估值。我们预测公司 2010、2011、2012 年的 EPS 分别为

0.92 元、1.18 和 1.53 元。长期看好公司的发展，给予 2011 年 27

倍市盈率，目标价格 31.86 元，增持评级。 

 

 

 

 

 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元)             251             326               499               643               836

增长率 57.9% 29.8% 53.0% 29.0% 30.0%
营业利润(百万元)               46               74               160               206               266

增长率 -16.0% 59.7% 116.8% 28.4% 29.3%

净利润(百万元) 42 61 136 173 225

增长率 -24.2% 45.6% 121.1% 27.5% 29.7%

每股净资产（元） 5.29 4.29 8.45 9.16 10.15

每股收益（元） 0.45 0.50 0.92 1.18 1.53

市盈率（P/E） 63.1 56.4 30.7 24.1 18.6

市净率（P/B） 7.0 6.6 2.8 2.6 2.3

ROE（%） 11.0 11.7 9.1 10.7 12.5
EV/EBITDA 13.9 20.6 20.9 16.4 1

息率（%） 0.2% 1.2% 1.2% 2.0% 2.3%

2.9
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁琤，电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香港电讯盈科、中国外汇

交易中心工作，3年行业工作经验，2007 年 6 月加盟东海证券。 

 

重点跟踪公司：大立科技、顺络电子、大族激光、横店东磁、青岛软控、恒生电子、长电科技、歌尔声学、法拉

电子、华微电子、得润电子等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分
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所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、
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取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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