
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  
 

 

 

2010 年 09 月 27 日 

周小峰 

Xf_zhou@e-capital.com.cn 

目標價(元) 27  

 

公司基本信息 

產業別 電子 

A 股價 (10/09/27) 20.57 

深圳成分指數 (10/09/27) 11409.81 

股價 12 個月高/低 32.1/15 

總發行股數 (百萬) 194.32 

A 股數 (百萬) 166.47 

A 市值 (億元) 39.64 

主要股東 金倡投資有限公

司 (42.14%) 

每股淨值 (元) 4.51 

股價/賬面淨值 4.5 

 一個月 三個月 發行價 

股價漲跌(%) -0.2 -10.11 13.6 

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 

2010-10-26 20.1 買入 

 

產品組合 

 片式電感 90.58% 

 片式壓敏電阻 9.42% 

    

    

 

機構投資者占流通 A 股比例 

基金 4.37% 

信託 3.16% 

券商集合理財 1.03% 
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順絡電子(002138.SZ) BUY 買入

片式繞線電感接力疊層電感 ，成長無憂 

結論與建議：  

 公司目前主要產品包括片式疊層電感類元件、片式敏感類元件、片式繞

線電感類元件、微波元件等高端電子元件.公司是國內最大的片式電感器

製造商， 公司片式疊層電感全球市場份額第三，約占 10%左右，國內市

場份額長期保持第一,國際先進水準的產品品質是順絡電子能夠在國際

高端片式電子元器件市場中具有競爭力的利器之一。 

 疊層電感是公司傳統優勢產品，具有國際競爭力，隨著產能的擴張以及

國際生產線逐步向國內轉移，公司有望繼續擴大自己的市場份額。但是，

疊層電感下游整機手機、PC 等整機市場維持個位數的增長，在新的殺手

級產品出現之前，我們認為增速疊層電感行業整體增長溫和，隨著公司

市場份額逐步增長，公司疊層電感業務增速也將逐步向行業增速靠攏。 

 由於繞線片感市場需求大，同時功率片感還面臨 LED 應用普及後的巨大

需求，公司擴充繞線片感產能，其中功率片感是公司重點發展產品。公

司 09 年繞線電感產能約 2.3 億隻，在非公開發行預案中，公司計劃擴充

功率片感產能 6 億隻/年，片式高頻電感和共模扼流器分別擴產 0.7 億

隻和 0.3 億隻。從公司戰略看，公司希望未來 2-3 年內繞線電感規模可

以超過疊層電感規模，多產品多業務齊頭並進。因此，公司介入繞線電

感行業，產品從無到有，具有很大的拓展空間。 

 LTCC 是未來無源元件集成的方向，目前全球市場規模已經超過 10 億美

元。順絡電子擁有自主知識產權的 LTCC 技術，08 年並購南玻電子又進

一步強化了這方面的技術和工藝優勢。公司目前的產品有手機前端用 LC

濾波器和藍牙天線，但是，由於起步晚，市場還有待進一步開拓，短期

內對業績貢獻不大，我們認為，LTCC 產品市場將在 2-3 年後成熟，並成

為公司新的業績增長點。 

  我們預計 2010、2011 年公司每股收益 0.58、0.8 元,YOY84%、36%，PE36

倍、26 倍，維持“買入＂的投資評級。 

 

............................. 接續下頁...................................

年度截止 9 月 15 日  2007 2008 2009 2010F 2011F

純利 (Net profit) RMB 百萬元 55.70 42 61.50 113 154.5 

同比增減 ％ 25.28 % -24.22  % 45.58  %  84 % 36 %

每股盈餘 (EPS) RMB 元 0.29  0.21   0.32   0.58  0.8  

同比增減 ％ 25.28 % -24.22  % 45.58  %  84 % 36 %

市盈率(P/E) X 69  96  63   35   26  

股利 (DPS) RMB 元 0 0.3 0.25 0.13   0.16  

股息率 (Yield) ％ 0 2.7% 1.19%   0.6 %   0.8 %  
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  順絡電子：國內片式電感生產領先廠商 

  公司目前主要產品包括片式疊層電感類元件、片式敏感類元件、片式繞線電感

類元件、微波元件等高端電子元件，公司目前產品的90%以上應用於通信、消費類

電子及PC，隨著公司產品品種增加和生產規模擴大，公司將繼續積極開拓新的市場

應用領域，公司產品在新能源、智能化、汽車電子、工業自動化、醫療器械、安防

器材、軍品領域及其他新興產業領域都有著廣闊市場前景。由於主要銷售對象為電

子整機產品的生產廠家，因此與通信、計算機、消費類電子及汽車電子等電子整機

產業的發展具有較強的聯動性。公司是國內最大的片式電感器製造商， 公司片式

疊層電感全球市場份額第三，約占10%左右，國內市場份額長期保持第一,國際先進

水準的產品品質是順絡電子能夠在國際高端片式電子元器件市場中具有競爭力的

利器之一,公司積極參與客戶的早期設計，將公司產品直接納入到世界電子前沿技

術領導企業設計方案之中，實現公司產品全球化同步上市。同時，公司是國內少數

能生產片式壓敏電阻器的企業。 

 

圖表一：公司產品主要應用領域 

資料來源：公司公告，群益證券 

 

  現代電子產品中，被動器件被大量使用，被動器件和IC 的數量比例通常高於

30:1，對於一些功能複雜的產品，甚至達到80:1，被動器件的成本平均約占整機元

器件總成本的1/4—1//3 左右。而隨著集成電路集成度的提高，功能越來越複雜，

引腳越來越多，所需被動器件的數量也在增加，其中絕大部分是片式被動器件。 

近年來電子信息產業的迅速發展，移動通訊、數字化消費電子產品、PC機、個

人娛樂電子產品及汽車電子等電子產品需求持續增長，以及全球主要工業國對整機

產品EMC以及ESD的強制要求，為片式電感器和片式壓敏電阻器產業的發展帶來了巨

大的市場空間。同時，發達國家電子製造業向中國的轉移，使我國已經成為全球電

子製造基地，從而擴大了我國片式電子元器件的市場規模，帶動我國片式電子元器

件行業的快速發展。 

針對行業的競爭特點，公司的產品定位高端，客戶的選擇從高端客戶做起，利

用中國製造成本優勢和本地化支持的特點，公司的競爭策略是順應電子產品輕薄短

小的趨勢，通 

過產品的不斷小型化，帶來高端的客戶和更低的成本，以質量和服務取勝。產

品選擇高端和毛利高的產品，公司將自己的競爭目標鎖定在一些國際化的大廠，像

TDK、Murata、TOKO、太陽誘電等日本大廠上面。產品採取跟隨策略，產品的選擇

十分謹慎，例如公司選擇片式壓敏電阻是因為片式電感的生產線很相似，10多道工

序中只有3～4道工序不一樣，有了電感多年來的積累，再經過2年多的研發，這樣

才成為中國第1家生產片式壓敏電阻的廠家。 

公司的目標市場鎖定高端客戶。經過 9年的發展，公司以優異的產品，完善的

服務贏得了國內外眾多知名企業的信賴，產品出口亞洲、歐洲、美洲等，儘管近幾
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年公司出口比重逐漸降低，但是一直維持在 50%以上，2010 年上半年約 54%的銷售

額來自出口；公司目前超過 50%的客戶是世界 500 強企業，這些客戶需求量占市場

的 70%以上，公司與其建立了深層次的戰略合作關係，並構築成渠道壁壘，這為公

司長期持續穩定的發展奠定了堅實的基礎。公司業已成為英特爾（Intel）、戴爾

（Dell）、索尼（Sony）、松下（Panasonic）、夏普（Sharp）、日立（Hitachi）、

三洋（Sanyo）、東芝（Toshiba）、湯姆遜（Thomson）、富士康、海信、波導、

創維、步步高、比亞迪等眾多國內外知名企業的合格供應商。未來公司將繼續加強

營銷機構的建設和營銷隊伍的培養，充分發揮公司已成為全球眾多知名企業合作夥

伴的優勢，進一步加大全球市場的開拓力度，提高公司產品的市場佔有率。 

 

圖表二： 公司銷售收入分佈 
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

  從公司收入構成看，片式電感貢獻了90%以上的收入，其餘則由片式壓敏電阻

貢獻。片式壓敏電阻收入比重較小，主要原因除了片式電感一直是公司優勢產品

外，片式壓敏電阻自身在市場開拓方面還需要付出更多的努力。 

 

圖表三：公司各種類型產品收入構成 
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資料來源：公司公告，群益證券 
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  公司收入水平保持持續增長狀態，即使在金融危機期間，公司2008、2009年收

入水平依舊保持增長，主要是公司產能不斷擴張以及公司綜合競爭力不斷上升，

2010年上半年公司收入水平達到2.1億元，同比增長52%。從公司業績預告看，預計

2010年前3季度淨利潤約8254萬元，已經達到2009年全年淨利潤130%以上。 

 

圖表四：公司歷年營業收入及淨利潤              單位：萬元 
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

  公司的主要原材料為電極漿料（主要成分為銀）、瓷粉和溶劑，其約占生產成

本的40%，其中銀漿價格對公司淨利潤影響較大，我們預計未來銀價將呈現上升趨

勢，隨著原材料價格上漲以及產品價格不斷下降，公司綜合毛利率呈現逐步下滑態

勢，但是，隨著公司不斷調整產品結構，改進生產工藝，公司綜合毛利率逐步穩定。

2010年上半年綜合毛利率47%，相比2009年有所上升。從長期看，由於公司在未來

兩年將擴大片式繞線電感銷售規模，很可能會超過疊層電感，而片式繞線電感毛利

率遠低於疊層型電感，因此，片式繞線電感銷售規模的擴大可能會拉低公司綜合毛

利率。 

 

圖表五：公司綜合毛利率及主要產品毛利率          
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資料來源：公司公告，群益證券 
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  片式電感：傳統業務趨緩，新業務空間廣闊 

電感器是能夠把電能轉化為磁能而存儲起來的元件。電感器的結構類似於變壓

器，但只有一個繞組。電感器具有一定的電感，它只阻止電流的變化。電感器一

般由骨架、繞組、屏蔽罩、封裝材料、磁心或鐵心等組成。電感器又稱扼流器、

電抗器、動態電抗器。電感器作用如下：阻交流通直流,阻高頻通低頻(濾波)，

也就是說高頻信號通過電感線圈時會遇到很大的阻力，很難通過，而對低頻

信號通過它時所呈現的阻力則比較小，即低頻信號可以較容易的通過它。電

感線圈對直流電的電阻幾乎為零。 

根據線圈形成法，片式電感器可分為繞線型和疊層型兩類。繞線型電感一方面

可利用線圈粗細來控制耐電流，另一方面亦可控制繞圈圈數來調整電感值，產品設

計較具彈性，外層一般用樹脂封固。其工藝繼承性強，但體積小型化有限。 疊層

片式電感器是用鐵氧體漿料和導體漿料交替印刷、疊層、燒結、形成閉合磁路；它

採用先進的厚膜多層印刷技術和疊層生產工藝，實現了超小型表面貼裝，這個工藝

和 MLCC 電容的很相似，隨著產品標準逐步發展，競爭開始越發激烈。疊層片式電

感器可分為高頻型、高 Q值型、高損耗型、低噪聲型等幾種。疊層片式電感器是電

感領域重點開發的產品，它與繞線片式電感器相比有諸多優點：尺寸小，有利於電

路的小型化；磁路封閉，抗 EMI 性能好，且有利於元器件的高密度貼裝；一體化結

構，可靠性高；耐熱性、可焊性好、形狀規整，適合於自動化表面貼裝生產。 

作為三大被動電子元器件（電阻、電容及電感器）之一的電感器在電子元器件

產業中佔有重要的地位，是電子線路中必不可少的基礎電子元器件，大約占整個電

子元器件配套用量的 10%~15%。當代微電子技術的進步，促使電子整機產品向＂輕、

薄、短、小＂以及多功能、數字化、智能化、低消耗方向發展；電子整機產品的組

裝技術亦在持續進步，已經從手工插裝、自動插裝階段發展到表面貼裝（SMT）階

段，尤其是 SMT 技術的應用加速了電子元件向小型化、集成化、低能耗、高頻化方

向發展。相比之下，片式電感器由於體積小、重量輕、可靠性高、適應於 SMT 安裝

等優點，已取代插裝電感器成為電感器中的主流產品。 

 

 

 圖表六：片式電感單機用量                             單位：只 

DVD, 50LCD电视50  ,计算机50  ,

手机30  ,
车载AV产  ..机顶盒20  ,无绳电话15  ,

数码相机10  ,蓝牙模块7  ,电视调谐 ..DVD光头5  ,硬盘5  ,MP3, 5

视频游戏机35车载移动35 
LCD显示器30

WLAN网卡15汽车导航15  ,
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

    在全球經濟逐步復蘇的帶動下，下游產業通訊、消費電子、計算機、汽車

電子等領域的快速恢復和發展， 電子元器件產業強勁復蘇，根據2009年日本產業

信息調查會的《電感、變壓器市場報告》的資料顯示，2009年全球電感市場數量和

金額分別為5,278億隻和5,485億日元（398.21億人民幣），預計2013年全球電感市

場數量和金額將分別達到11,087億隻和7,895億日元（573.18億人民幣），2009年

至2013年全球電感市場數量和金額的平均年增長率分別為20.39%和9.53%。 

 
圖表七：全球電感銷售量   單位：億隻                   圖表八：全球電感銷售規模  單位：億隻 
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  隨著全球電子產品的迅猛發展及新興產品的不斷湧現，加之組裝業向我國轉

移，片式電感的國內外市場需求正在日益上升。就中國而言，片式電感器的市場十

分看好，在各種視聽家電產品中電感器用量最多。目前世界片式電感器的總需求量

在3000億隻以上，約300億元，中國的出口形勢良好。其中AV領域需求量最大，約

占40%；移動通信領域占30%左右；OA設備約占15%。日本在研製生產片式電感器方

面居世界之首，在80年代就先後建立了多條自動化生產線，其生產產量約占世界總

量的70%，約2100億隻。臺灣地區的生產量僅次於日本，約占世界總量的13 %，約

390億隻，剩下是中國和韓國等國家。世界電子整機生產基地向大陸的遷移，尤其

是手機、電腦市場的快速增長，將大大增加國內片式電感器的用量。 

 傳統產品疊層型電感市場規模有限，成長趨於平穩 

疊成片感的行業規模為30 億元左右，公司依靠其片式疊層電感起家，目前，

公司疊層片感業務占全球疊層電感市場約7%左右的市場份額，在手機領域更是占全

球20%左右的份額，國產手機的市場佔有率更高，在50%以上。無論是三星等國外品

牌還是天語等國產龍頭，都是公司的客戶。公司的的優勢在於：良好的性價比，反

映速度快，服務好，適應中國市場小批量、快速供貨的特徵。在08年之前，疊層電

感是公司唯一的電感產品，貢獻收入90%以上，一直以來，疊層片感業務的迅速擴

產是公司快速發展的重要基石。順絡的疊層片感從一開始就具有國際競爭力，通過

07-08年募投項目的產能擴建和08年收購南玻電子，片感產能快速擴張，順絡目前

已經形成超過150億/年的產能，已位列世界前三。未來幾年，疊層片感仍然是公司

主要業務之一，但在總營收中比重將不斷下降。 
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圖表九：公司疊層電感業務收入及增長率     單位：百萬元 
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

  09 年下半年以來，下游主要應用通訊、PC 和消費電子需求呈快速恢復增長態

勢，同時，金融危機後，部分競爭對手在逐步退出此塊業務，這給公司帶來擴大市

場的絕佳機會。公司決定定向增發項目計劃再擴充疊層片感產能60 億隻/年，反映

出公司傳統業務強勁的競爭力和公司對未來市場前景充滿信心。  

我們認為，疊層電感是公司傳統優勢產品，具有國際競爭力，隨著產能的擴張

以及國際生產線逐步向國內轉移，公司有望繼續擴大自己的市場份額。但是，疊層

電感下游整機手機、PC等整機市場維持個位數的增長，在新的殺手級產品出現之

前，我們認為增速疊層電感行業整體增長溫和，隨著公司市場份額逐步增長，公司

疊層電感業務增速也將逐步向行業增速靠攏。 

 介入市場規模更大的繞線型市場意味著更大可開拓空間 

繞線型電感的特點是電感量範圍廣，電感量精度高，損耗小（即 Q大），容許

電流大、製作工藝繼承性強、簡單、成本低等，但不足之處是在進一步小型化方面

受到限制。片式功率電感大量地應用於新一代多功能手機（手機電視、數碼相機）、

平板電視、藍光 DVD、機頂盒、筆記本電腦、臺式電腦、服務器、顯卡、便攜式遊

戲機、個人導航系統、多媒體、通信設備、汽車產品和 LED 照明燈驅動回路等。繞

線電感採用定制生產，產品單價是疊層電感的 10-20 倍，整個片式繞線電感市場大

約 300 億的市場規模，是疊層式電感的 10 倍。  

繞線片感門檻相對疊層片式低，生產廠家還比較多，但大多做低端產品。高端

產品的市場只有少數幾個大公司才能進入，利用自身在疊層電感領域的先發優勢，

公司進入市場規模更大的繞線電感領域。 

公司的繞線電感業務主要由片式高頻繞線電感、共模扼流器和片式功率繞線電

感組成。2008年公司斥資4920萬收購了貴陽匯通高頻繞線片感的生產線。貴陽匯通

是三線建設軍轉民後成立的企業，是國內第一家從事高頻繞線電感生產的企業和國

家片式繞線電感行業標準制訂企業，擁有軍工銷售渠道。公司目前繞線電感主要為

華為和中興做產品配套。 

先進的生產線和標準化生產增強公司競爭力。公司擁有自動化生產的SWPA生產

線，可以自動生產高性能、低功耗、小型化、低成本的片式功率電感。同時，標準

化功率片感產品將淘汰落後生產方式，規模化效應明顯。第一，標準化生產擁有絕

對的效率優勢。一條月產600萬隻的標準化生產線的產能相當於傳統幾千人規模的

半自動工廠；第二，產品品質一致性好，加上未來潛在的規模優勢，產品正進入國

際高端市場；第 三，規模化可以降低單品成本，使產品具有潛在的價格優勢或更
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強的盈利能力。因此，性價比高的標準化產品的出現將可能使得傳統半自動工廠退

出國內市場。 

高頻繞線和功率片感是繞線片感的主要細分市場，同時也是繞線片感中技術含

量最高的品種，合計占到繞線電感總規模的70%以上，其中高頻繞線電感約占11%，

功率片感約占60%，整體市場規模超過200億。隨著下游整機市場逐步回暖，將帶動

這兩個市場增長， 同時，功率片感在LED 電源驅動電路中有著潛在應用，隨著LED 

背光源液晶電視需求的急速放量以及LED照明的逐步普及，LED市場將成為功率片感

殺手級應用的市場。 

  由於繞線片感市場需求大，同時功率片感還面臨 LED 應用普及後的巨大需

求，公司擴充繞線片感產能，其中功率片感是公司重點發展產品。公司 09 年繞線

電感產能約 2.3 億隻，在非公開發行預案中，公司計劃擴充功率片感產能 6 億隻/

年，片式高頻電感和共模扼流器分別擴產 0.7 億隻和 0.3 億隻。公司 09 年繞線片

感的銷售收入約 9000 萬元，隨著定向增發項目實施以及投產，未來公司繞線片感

產能有望達到 10 億隻/年。相對於繞線片感近 300 個億的市場規模，公司市場份額

不到 1%，未來市場空間較大。  

  從 09 年看，公司繞線電感綜合毛利率約 26%，低於疊層電感，但是， 大的

市場容量和公司較強的技術基礎將進一步提升公司的經營業績，同時，公司通過研

發工藝改良、設備和材料創新，預計會大幅降低了成本和提升效率。而且從公司戰

略看，公司希望未來 2-3 年內繞線電感規模可以超過疊層電感規模，多產品多業務

齊頭並進。因此，公司介入繞線電感行業，產品從無到有，具有很大的拓展空間。

LTCC：無源元件發展新方向 

隨著微電子信息技術的迅猛發展,電子整機在小型化、便攜式、多功能、數字

化及高可靠性、高性能方面的需求,對元器件的小型化、集成化以至模塊化要求愈

來愈迫切。集成化要求將儘量少的元件實現儘量多的功能，以減少元件用量，進而

減少 PCB 面積。整機電路板上被動元件數量多，占 PCB 面積大，而成本占比少的特

點。為了減少 PCB 面積，必須減少被動元件的數量。低溫共燒陶瓷（Low Temperature 

Co-fired Ceramic LTCC）技術是近年發展起來的令人矚目的整合組件技術，已經

成為無源集成的主流技術，成為無源元件領域的發展方向和新的元件產業的經濟增

長點。 

 低溫共燒陶瓷（LTCC）是將低溫燒結陶瓷粉製成厚度精確而且緻密的生瓷帶，

在生瓷帶上利用激光打孔、微孔注漿、精密導體漿料印刷等工藝制出所需要的電路

圖形，並將多個被動組件（如低容值電容、電阻、濾波器、阻抗轉換器、耦合器等）

埋入多層陶瓷基板中，然後疊壓在一起，內外電極可分別使用銀、銅、金等金屬，

在 900℃下燒結，製成三維空間互不干擾的高密度電路，也可製成內置無源元件的

三維電路基板，在其表面可以貼裝 IC 和有源器件，製成無源/有源集成的功能模塊，

可進一步將電路小型化與高密度化，特別適合用於高頻通訊用組件。低溫共燒陶瓷

（LTCC）技術是一種多層陶瓷技術，它可以將無源元件內埋置到基板內部同時將有

源元件貼裝在基板表面，在設計上具有很大的靈活性，真正實現了傳統聚合物和傳

統陶瓷材料無法獲得的三維結構。LTCC 技術非常適合設計和生產具有較好高頻特

性的內埋式無源器件，尤其是電感和電容以及由它們組成的功能器件，以代替傳統

的分離式器件。從下面典型的 LTCC 基板示意圖可知，採用 LTCC 工藝製作的基板具

有可實現 IC 芯片封裝、內埋置無源元件及高密度電路組裝的功能。  
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圖表十：LTCC 工藝流程及基板結構 

 

     LTCC工藝流程                                                            LTCC基板 

資料來源：群益證券 

 

  與其它集成技術相比,LTCC 具有顯著的優點。根據配料的不同，LTCC 材料的

介電常數可以在很大範圍內變動，增加了電路設計的靈活性；.陶瓷材料具有優良

的高頻、高 Q特性和高速傳輸特性，使用高電導率的金屬材料作為導體材料，有利

於提高電路系統的品質因數；製作層數很高的電路基板，易於形成多種結構的空

腔，內埋置元器件，免除了封裝組件的成本，減少連接芯片導體的長度與接點數，

並可製作線寬小於 50µm 的細線結構電路，實現更多佈線層數，能集成的元件種類

多，參量範圍大，易於實現多功能化和提高組裝密度；可適應大電流及耐高溫特性

要求，具有良好的溫度特性，如較小的熱膨脹係數，較小的介電常數穩定係數。LTCC

基板材料的熱導率是有機疊層板的 20 倍，故可簡化熱設計，明顯提高電路的壽命

和可靠性；與薄膜多層佈線技術具有良好的兼容性，二者結合可實現更高組裝密度

和更好性能的混合多層基板和混合型多芯片組件；易於實現多層佈線與封裝一體化

結構，進一步減小體積和重量，提高可靠性、耐高溫、高濕、沖振，可以應用於惡

劣環境；非連續式的生產工藝，便於基板燒成前對每一層佈線和互連通孔進行質量

檢查，有利於提高多層基板的成品率和質量，縮短生產週期，降低成本。 

   LTCC 器件按其所包含的元件數量和在電路中的作用，大體可分為 LTCC 元

件、LTCC 功能器件、LTCC 封裝基板和 LTCC 模塊基板。LTCC 屬於高新科技的前

沿產品,廣泛應用於微電子工業的各個領域，如各種制式的手機、藍牙模塊、GPS、

PDA、數碼相機、WLAN、汽車電子、光驅等。根據調研資料，手機中的用量佔據重

要部分，約達 80%以上,其次是藍牙模塊和 WLAN，具有十分廣闊的應用市場和發展

前景。目前 LTCC 技術已經進入更新的應用階段,包括無線區域網絡、地面數位廣

播、全球定位系統接收器組件、數位信號處理器和記憶體等及其他電源供應組件甚

至是數位電路組件基板，例如,村田、三菱電工、京瓷、TDK、Epcos、日立、Avx

等十多家開發的手機無線開關組件，NEC、村田和和易利信等開發的藍牙組件都是

由 LTCC 技術製成的。由於 LTCC 產品的高可靠性，在汽車電子、通訊、宇航與軍事、

MEMS(微機電系統)與傳感技術等領域的應用也日益上升。未來 LTCC 在射頻和微波

無線通訊領域的應用將更為廣泛。 
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 圖表十一：LTCC器件應用分佈                       圖表十二：全球LTCC廠商市場份額 

23%

15%

15%
11%

10%

7%

5%

14%

Bluethoot

Front-End 
Transmiltter

Front-End Receiver

PA

Duplexer Switch

Band-Pass Filter

VCO

Others

21.29%

13.80%

9.62%
9.19%

7.63%

7.56%

6.48%

5.27%

5.16%

14%

日本村田

京瓷Kyocera

TDK

太阳诱电Taiyo
Yuden

美国西迪斯CTS Corp

欧洲罗伯特博世
Bosch

西麦克微电子技术 

Screp-Erulec

資料來源：群益證券 

 

   國外 LTCC 技術經過長期的積累發展，近幾年已經進入產業化階段。LTCC 市

場在2003 年後快速發展，目前市場份額已經超過10億美元。大陸地區在LTCC 技術

①及集成元器件方面的研究開發起步較晚，原因在於： 過去長時間內終端電子設備

特別是移動通訊與國外有較大差距，對LTCC ②無源集成器件的要求不迫切。 長期

缺乏相應的高精度流延、打孔、填孔、定位疊壓等自動化設備與工藝。近年來經過

努力，目前大陸範圍內雖然已經有一系列的LTCC 產品實現了量產，但整體發展速

度過緩，規模較小，在全球範圍LTCC 市場中的比重還很輕微。 

 

 

圖表十三：全球LTCC市場規模                單位：百萬美元 
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資料來源：群益證券 

 

  國內LTCC器件的開發比國外至少落後5年，這主要是由於電子終端產品發展滯

後造成的，但是，國產化浪潮加速將成為LTCC器件發展的契機。順絡電子擁有自主

知識產權的LTCC技術，08年並購南玻電子又進一步強化了這方面的技術和工藝優

勢。公司目前的產品有手機前端用LC濾波器和藍牙天線，單一產品價格超過1元，

產品的毛利率超過60%，主要市場是以手機、藍牙裝置為代表的無線通信設備市場。
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根據本次定向增發方案揭示，2011年上半年公司的LTCC 產品年產能將達到1.62 億

隻.由於LTCC產品為非標產品，採取定制化生產的方式，儘管技術問題不是很大，

但是由於起步晚，市場還有待進一步開拓，短期內對業績貢獻不大，我們認為，LTCC

產品市場將在2-3年後成熟，並成為公司新的業績增長點。 

片式壓敏電阻：市場推廣存在一定難度 

壓敏電阻一種具有瞬態電壓抑制功能的電子元器件，可以對IC 及其他設備的

電路進行保護，防止因靜電放電、浪湧及其它瞬態電流（如雷擊等）而造成對它們

的損壞。 

壓敏電阻器是以氧化鋅為主體材料，添加多種其他微量元素，經高溫燒結而成

的一種限壓型非線性電壓敏感性電子元器件，具有電流——電壓非線性響應的基本

特性，即：當加在該電子元器件兩端的電壓低於工作電壓時，它的電阻值極大，為

兆歐級，呈絕緣、開路狀態；而當加在該電子元器件兩端的電壓超過額定電壓後，

電阻值將隨電壓的增高而急速下降，呈導通狀態，導通大電流。壓敏電阻器的這種

特性，非常適合用於吸收因雷電、電子系統操作及靜電等產生的衝擊大電流，從而

起到抑制過電壓、有效地保護各種電氣和電子產品的作用。 

傳統的壓敏電阻器因其保護電壓高、體積大、響應速度慢等弱點，不能對IC、

半導體器件和低壓電子電路實施有效的保護。由此，具有低保護電壓、響應快速、

尺寸小的新型過電壓及ESD 防護電子元器件----片式壓敏電阻器應運而生。片式壓

敏電阻器採用了新型壓敏材料及厚膜技術，將壓敏材料和電極進行交替疊層，經高

溫燒結而形成的新型過電壓及ESD 防護電子元器件。與其他過電壓及ESD 防護電子

元器件（如瞬態抑制二極管、齊納二極管等）相比，片式壓敏電阻器具有耐電流衝

擊大、無極性、響應快、可靠性好等優異性能，並且生產成本較低，已逐步成為了

其他同類保護器件的替代產品，其應用領域迅速擴大，目前產品主要應用於手機、

USB 接口、計算機、LCD、藍牙、PDA、硬盤、汽車電子、集成電路芯片等領域。 

 

圖表十四：壓敏電阻單機應用數量                         單位：只 

手机, 25

MP3, 10

无绳电话 , 6
机顶盒, 6

数码相机 , 5
DVD, 5
计算机, 5

蓝牙模块 , 2硬盘, 2

WLAN网卡10

LCD显示器15

LCD电视, 10

資料來源：群益證券 

 

  從2003 年開始，隨著防靜電（ESD）國際標準的實行，整機廠商開始大量使用

片式壓敏電阻器，以達到ESD 國際標準。根據調研公司PAUMANOK 對於片式壓敏電

阻器市場的專門預測，該類產品發展極其強勁，未來全球市場的年需求增長率將保

持在15%以上，銷售額每年將增長11%。 

  順絡電子從2004年開始生產片式壓敏電阻，生產規模不斷擴大，從年產不足

1億隻擴大到目前年產50億隻的產能。儘管公司產能擴充很快，但是銷售收入的增
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長速度卻遠遠低於產能擴充速度，主要原因是產品價格下降，同時，在市場推廣方

面有一定的難度，下游消費市場有一個接受的過程。 

 

圖表十五：片式壓敏電阻毛利率                  圖表十六：壓敏電阻收入及增長率  單位：萬元 
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資料來源：群益證券 

 

 

 
圖表十七：公司片式壓敏電阻產能                    單位：億隻 
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資料來源：群益證券 

 

 

 

 

 

  盈利預測及投資評級 

根據我們的測算，我們預計公司2010、2011年營業收入分別為4.9、6.76億元，

淨利潤1.13、1.54億元，YOY為84%、36%，對應當前股本EPS為0.58、0.8元，PE36、

26倍，給予“買入＂的投資評級。 

 

產品 項目 2010E 2011E 

銷售收入（百萬元） 
280 340  

 疊層式

電感 
毛利率 

49% 47%  

銷售收入（百萬元） 
 130 190  

 繞線電

感 
毛利率 

28% 27%  

銷售收入（百萬元） 
40  56  
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敏電阻 毛利率 
47% 45%  

銷售收入（百萬元） 
30 55  

 LTCC 

毛利率 
65% 65% 

銷售收入（百萬元）  
10 35 

 片式鉭

電容 
 毛利率 

47% 45% 

營業總收入（百萬

元） 
490 676 

 合計 

毛利率 
44.2% 42.6% 
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預期報酬(Expected Return；ER)為准，說明如下： 

強力買入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；強力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷損益表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

營業收入 159 251 326  490 676

經營成本 74.00 152.00 190.00 275 388

營業稅金及附加 0.20 0.19 0.25 0.37 0.5

銷售費用 8.00 12.00 14.00 21 27

管理費用 20.00 30.00 40.00 52    70

財務費用 1.00 7.00 6.00 6 5

資產減值損失 0.67 2.80 2.40 2 2

投資收益     

營業利潤 55.00 46.00 74.00 134 183.5

營業外收入 4.00 2.00 1.00 0 0

營業外支出   0.25 2.50 0 0

利潤總額 59.00 47.75 72.50 134 183.5

所得稅 3.30 5.68 11.00 21 29

少數股東損益    

歸屬于母公司所有者的淨利潤 55.70 42 61.50 113 154.5

附二：合幷資產負債表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

貨幣資金 216 70 50 130  160 

應收賬款 50.00 71.00 77.00 115  158 

存貨 33.00 52.00 59.00 88  120 

流動資產合計 309.00 208.00 205.00 363  460

長期股權投資 0    

固定資產 110.00 337.00 347.00 427  550 

在建工程 101.00 36.00 25.00 70  40 

非流動資產合計 253.00 46.00 460.00 557  640

資產總計 562.00 670.00 665.00 920      1100 

流動負債合計 30.00 110.00 94.00 282  339

非流動負債合計 72.00 62.00 47.00 48 48

負債合計 102.00 172.00 141.00 330  387

少數股東權益     

股東權益合計 460.00 498.00 524.00 590  713 

負債及股東權益合計 562 670.00 666.00 920            1100  

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

經營活動產生的現金流量淨額 39 101 65 148  150 

投資活動產生的現金流量淨額 -84 -221 -60 -198  -140 

籌資活動產生的現金流量淨額 237 0.3 -50 70  80 

現金及現金等價物淨增加額 190 -156 -9  20  15 
1
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