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资料来源：Wind 

 单季业绩创新高，毛利率改善显著 
顺络电子(002138) 
被动元件行业高景气确认，公司新品扩张逻辑兑现，维持增持评级 

公司 1H20 实现营收 14.42 亿元(YoY 18.45%)，归母净利润 2.42 亿元(YoY 

24.09%)，2Q20 单季度营收、归母净利润创历史新高，单季度毛利率持续
提升，我们认为，公司亮眼的业绩一方面验证了在海外疫情冲击供给、国
内复工拉动需求背景下被动元件行业的高景气，另一方面体现出了公司基
于陶瓷材料、滤波材料在 5G 基站、汽车电子拓展产品种类的能力，基于
公司上半年的业绩表现，我们将 20-22 年 EPS 预期由 0.65/0.80/1.01 元调
整为 0.69/0.86/1.10 元，目标价上调为 30.91-32.29 元，维持增持评级。 

 

2Q20 单季度营收、归母净利润创历史新高，单季度毛利率持续提升 

公司 2Q20 营收 8.39 亿元，同比增长 24.74%，环比增长 39.22%，创历
史新高；2Q20 归母净利润 1.48 亿元，同比增长 32.76%，环比增长 56.27%，
创历史新高。此外，公司单季度毛利率持续提升，2Q20 达到 38.34%，同
比增加 2.69pct，环比增加 3.02pct，主要系：1)行业高景气，海内外大客
户订单充足，产能利用率提升；2)公司主动淘汰不创造长远价值的产线，
注重研发和新领域拓展，2Q20 高毛利率的 5G 微波器件等新品开始放量。 

 

公司从元件供应商向解决方案提供者升级，持续拓展产品应用领域 

根据中报，在通讯领域，5G 基站和手机终端升级带来需求增量，公司与全
球核心手机品牌合作的广度、深度进一步拓展，与众多核心通讯企业形成
战略合作。在汽车电子领域，公司产品不断推陈出新，高可靠性电子变压
器、汽车 BMS 变压器等产品被海内外知名汽车电子、新能源汽车企业批量
采购。公司精细陶瓷产品已完成市场、技术布局，与多家知名企业保持深
度开发合作，聚焦于智能穿戴产品、结构件，同时积极拓展手机背板业务。 

 

拟通过非公开发行股票的方式引入战略投资者，股权结构得到优化 

5 月 28 日公司发布《非公开发行股票预案》，拟募集不超过 14.8 亿元，用
于片感、微波器件扩产项目、汽车电子产业化项目、精细陶瓷扩产项目。
拟通过非公开发行方式引入先进制造产业投资基金二期、小米长江产业基
金、深圳安鹏资本、深圳市荔园新导创业投资四家战略投资者，此外，公
司袁金钰、施红阳等 22 名核心员工拟认购股份并与恒顺通签署一致行动协
议，公司由无实际控制人状态变为 22 名核心员工共同控制上市公司的股权
治理状态，此举有助于公司优化股权结构、强化股东背景、开拓产业资源。 

 

上调盈利预测及目标价，维持增持评级 

基于 1H20 毛利率及 5G 微波器件等新品持续放量预期，我们将公司 20-22

年归母净利润预期由 5.20/6.44/8.18 亿元上调为 5.54/6.94/8.89 亿元，参
考可比公司 20 年 Wind 一致预期均值 39.60 倍 PE，考虑公司在汽车电子
产品市场认证进度的领先水平以及片感技术的全球一线地位，基于 19 年以
来电子龙头公司与行业平均水平的估值分化趋势，给予公司 20 年 45-47

倍 PE，目标价由 22.61-23.90 元上调至 30.91-32.29 元，维持增持评级。 

 

风险提示：电感产品国产替代进度低于预期，国内 5G 商用进度低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 806.32 

流通 A 股 (百万股) 708.38 

52 周内股价区间 (元) 19.69-31.65 

总市值 (百万元) 21,190 

总资产 (百万元) 6,697 

每股净资产 (元) 5.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,362 2,693 3,656 4,424 5,387 

+/-%  18.84 14.02 35.74 21.01 21.76 

归属母公司净利润 (百万元) 478.58 401.69 553.92 693.94 888.65 

+/-%  40.23 (16.07) 37.90 25.28 28.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 0.50 0.69 0.86 1.10 

PE (倍) 44.28 52.75 38.26 30.54 23.85  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资建议  

基于公司上半年的毛利率水平以及 5G 微波器件等新品持续放量预期，我们将公司 20-22

年的毛利率预期由 34.3%/34.4%/34.3%上调为 35.5%/35.8%/35.8%，对应归母净利润预

期由 5.20/6.44/8.18 亿元上调为 5.54/6.94/8.89 亿元，参考可比公司 2020 年 Wind 一致预

期均值 39.60 倍 PE 估值，考虑公司在汽车电子产品市场认证进度的领先水平以及片感技

术的全球一线地位，基于 19 年以来电子龙头公司与行业平均水平的估值分化趋势，给予

公司 20 年 45-47 倍 PE，目标价由 22.61-23.90 元上调至 30.91-32.29 元，维持增持评级。 

 

图表1： 可比公司盈利预测与估值（EPS 数据为 Wind 一致预期） 

可比公司 股票代码 股价（元） 评级 

EPS（元） 

2020E 

EPS（元） 

2021E 

PE（倍） 

2020E 

PE（倍） 

2021E 

振华科技 000733 CH 30.41 未评级 0.71  0.93  42.87  32.54  

航天彩虹 002389 CH 22.28 未评级 0.42  0.52  53.12  43.10  

三环集团 300408 CH 28.54 未评级 0.67  0.89  42.57  32.05  

火炬电子 603678 CH 31.93 未评级 1.13  1.42  28.35  22.51  

艾华集团 603989 CH 32.25 未评级 1.04  1.28  31.06  25.17  

平均      39.60  31.08  

资料来源：Wind，华泰证券研究所，价格为 2020-7-22 日收盘价 

 

风险提示 

电感产品国产替代进度低于预期。公司电感类产品在本土品牌手机厂商中实现国产替代是

业绩增长的重要逻辑，但是在客户供应链中的份额提升进度仍存在不确定性。 

 

国内 5G 商用进度低于预期。5G 是世界通信产业强国重要的角力场，尽管我国目前在技

术储备上仍处于领先地位，具备弯道超车的潜力，但是在贸易战的大环境中，商用进程仍

存在低于预期的风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 顺络电子历史 PE-Bands  图表3： 顺络电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,971 2,311 2,793 3,325 4,058 

现金 471.45 462.24 339.16 352.07 542.86 

应收账款 788.36 985.59 1,386 1,662 2,012 

其他应收账款 18.94 17.14 16.88 16.53 26.13 

预付账款 11.75 9.41 25.47 34.49 32.57 

存货 456.66 547.15 622.04 768.70 972.56 

其他流动资产 223.37 289.74 403.43 491.26 472.01 

非流动资产 3,267 3,993 4,039 4,079 4,193 

长期投资 26.10 43.57 46.16 41.29 43.67 

固定投资 2,463 2,831 3,004 3,088 3,112 

无形资产 106.51 403.75 407.00 411.66 510.43 

其他非流动资产 671.23 715.18 582.52 537.97 526.62 

资产总计 5,237 6,304 6,832 7,404 8,251 

流动负债 737.77 1,476 1,376 1,408 1,603 

短期借款 60.19 666.03 470.23 400.00 400.00 

应付账款 199.90 270.82 349.41 404.76 511.11 

其他流动负债 477.68 539.54 556.78 603.46 691.47 

非流动负债 141.93 318.87 307.88 319.90 368.56 

长期借款 0.00 130.40 210.40 211.30 237.04 

其他非流动负债 141.93 188.47 97.48 108.60 131.52 

负债合计 879.70 1,795 1,684 1,728 1,971 

少数股东权益 59.39 91.42 95.92 101.55 108.76 

股本 812.04 806.32 806.32 806.32 806.32 

资本公积 2,026 1,980 2,081 2,081 2,081 

留存公积 1,530 1,771 2,164 2,687 3,283 

归属母公司股东权益 4,298 4,418 5,052 5,574 6,171 

负债和股东权益 5,237 6,304 6,832 7,404 8,251  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,362 2,693 3,656 4,424 5,387 

营业成本 1,544 1,774 2,358 2,840 3,458 

营业税金及附加 32.73 21.67 36.59 48.29 52.01 

营业费用 67.83 75.88 103.82 125.20 151.36 

管理费用 138.49 149.95 499.01 600.76 707.80 

财务费用 (16.06) 18.56 46.29 36.99 31.21 

资产减值损失 (26.10) (20.05) 7.88 7.09 (5.12) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 28.35 (2.54) 7.71 7.48 4.22 

营业利润 497.95 461.05 611.91 772.90 995.36 

营业外收入 59.45 0.01 12.95 9.68 7.54 

营业外支出 2.55 3.81 0.88 0.86 1.85 

利润总额 554.85 457.25 623.98 781.72 1,001 

所得税 71.88 51.50 65.57 82.15 105.19 

净利润 482.97 405.76 558.41 699.57 895.86 

少数股东损益 4.39 4.07 4.50 5.63 7.21 

归属母公司净利润 478.58 401.69 553.92 693.94 888.65 

EBITDA 740.37 768.87 942.85 1,133 1,387 

EPS (元，基本) 0.59 0.50 0.69 0.86 1.10  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 18.84 14.02 35.74 21.01 21.76 

营业利润 29.49 (7.41) 32.72 26.31 28.78 

归属母公司净利润 40.23 (16.07) 37.90 25.28 28.06 

获利能力 (%)      

毛利率 34.64 34.15 35.50 35.80 35.80 

净利率 20.26 14.91 15.15 15.69 16.50 

ROE 11.13 9.09 10.97 12.45 14.40 

ROIC 10.56 8.66 10.71 12.17 14.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 16.80 28.48 24.65 23.34 23.89 

净负债比率 (%) 6.84 44.36 41.05 35.82 32.63 

流动比率 2.67 1.57 2.03 2.36 2.53 

速动比率 1.99 1.16 1.54 1.77 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.47 0.56 0.62 0.69 

应收账款周转率 2.93 2.88 2.93 2.76 2.79 

应付账款周转率 8.29 7.54 7.60 7.53 7.55 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.50 0.69 0.86 1.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.82 0.41 0.80 1.17 

每股净资产(最新摊薄) 5.33 5.48 6.27 6.91 7.65 

估值比率      

PE (倍) 44.28 52.75 38.26 30.54 23.85 

PB (倍) 4.93 4.80 4.19 3.80 3.43 

EV_EBITDA (倍) 29.06 27.98 22.82 18.99 15.51  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 597.11 662.72 329.41 643.35 945.74 

净利润 482.97 405.76 558.41 699.57 895.86 

折旧摊销 258.48 289.25 284.64 323.36 360.76 

财务费用 (16.06) 18.56 46.29 36.99 31.21 

投资损失 (28.35) 2.54 (7.71) (7.48) (4.22) 

营运资金变动 (164.29) (121.68) (527.59) (439.52) (390.84) 

其他经营现金 64.37 68.29 (24.64) 30.43 52.96 

投资活动现金 (376.12) (1,088) (381.13) (349.85) (456.16) 

资本支出 428.76 1,072 350.00 350.00 350.00 

长期投资 (50.00) 25.00 26.19 (4.87) 2.38 

其他投资现金 2.65 9.19 (4.93) (4.71) (103.78) 

筹资活动现金 (176.43) 424.93 (71.36) (280.60) (298.78) 

短期借款 56.09 605.84 (195.80) (70.23) 0.00 

长期借款 0.00 130.40 80.00 0.90 25.75 

普通股增加 (4.58) (5.72) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (39.96) (45.75) 101.41 0.00 0.00 

其他筹资现金 (187.99) (259.84) (56.97) (211.27) (324.53) 

现金净增加额 48.97 1.25 (123.08) 12.90 190.80  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师胡剑、刘叶本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
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重要披露信息 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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