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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2020年非公开发行预案，本次非公开发行拟募集资金净额不

超过14.8亿元，发行价格为17.94元 /股，非公开发行股票数量不超过

24,189.55万股（含），不超过本次发行前总股本的30%。募集资金扣除发

行费用后，拟用于片式电感项目、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，拟投入资金分别为5.3/3.5/3.0/3.0亿元。 

产业基金入股，战略合作再下一城。本次非公开发行认购对象包括先进制造

产业投资基金二期、湖北小米长江产业基金合伙企业、深圳安鹏资本创新有

限公司、深圳市荔园新导创业投资合伙企业，认购比例分别达到27.0%、

13.5%、6.8%、12.2%。公司将借助认购对象的产业资源大力拓宽市场渠

道，其中小米长江是小米集团的产业投资平台，而小米集团亦是公司下游客

户之一，公司将借力小米集团资源深化与产业链客户的合作关系；安鹏资本

为北汽产投旗下的专业投资平台，将协调公司开发汽车电子变压器、电感、

共模扼流圈、传感器的产品开发与合作，加快推进汽车零配件本土化配套。 

核心团队持股加码，“合伙人制度”激发团队活力。核心团队22名自然人认

购比例达到40.1%。根据袁金钰、施红阳等 22 名核心员工与恒顺通签署的

一致行动协议，本次发行后上市公司将由无实际控制人状态变为上市公司 

22 名核心员工共同控制上市公司的25.47%的股份，合伙人制度将大大激发

员工积极性，治理结构大幅改善。 

投资建议：我们预测公司2020-2022年营业收入分别为32.1/38.1/43.3亿

元，归母净利润分别为5.2/6.8/8.1亿元。公司是国内电感龙头，本次非公开

发行优化公司治理结构，核心团队共同控制上市公司，产业基金入局后将加

快推进电感产品的本土化配套，上调至“买入”评级。 

风险提示：电感需求不及预期、新品导入不及预期、行业竞争加剧 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,362 2,693 3,209 3,810 4,326 

增长率 18.8% 14.0% 19.2% 18.7% 13.5% 

归母净利润 (百万元) 479 402 522 683 809 

增长率 40.2% -16.1% 29.9% 30.9% 18.4% 

每股收益（EPS） 0.59 0.50 0.65 0.85 1.00 

市盈率（P/E） 40.9 48.7 37.5 28.7 24.2 

市净率（P/B） 4.6 4.4 4.0 3.6 3.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
 

 



 

公司点评 | 顺络电子  

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 05 月 28 日 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

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

现金及现金等价物 471 462 555 655 753  营业收入 2,362 2,693 3,209 3,810 4,326 

应收款项 1,005 1,012 1,153 1,321 1,492  营业成本 1,544 1,774 2,064 2,393 2,708 

存货净额 457 547 630 682 813  营业税金及附加 33 22 26 31 35 

其他流动资产 37 290 20 20 20  销售费用 68 76 83 91 97 

流动资产合计 1,971 2,311 2,358 2,678 3,077  管理费用 272 346 391 441 482 

固定资产及在建工程 2,672 3,081 4,322 4,605 4,849  财务费用 (16) 19 53 68 71 

长期股权投资 26 44 43 43 43  其他费用/（-收入） (36) (4) (6) (0) 5 

无形资产 107 404 546 689 831  营业利润 498 461 598 786 927 

其他非流动资产 463 465 464 471 469  营业外净收支 57 (4) (2) (3) (3) 

非流动资产合计 3,267 3,993 5,375 5,807 6,192  利润总额 555 457 596 783 924 

资产总计 5,237 6,304 7,733 8,485 9,269  所得税费用 72 51 69 93 107 

短期借款 60 666 1,395 1,413 1,316  净利润 483 406 527 690 817 

应付款项 678 810 982 1,133 1,288  少数股东损益 4 4 5 7 8 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 479 402 522 683 809 

流动负债合计 738 1,476 2,377 2,546 2,605        

长期借款及应付债券 0 130 146 195 260  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 142 188 195 200 205  盈利能力      

长期负债合计 142 319 341 395 465  ROE 11.5% 9.2% 11.2% 13.2% 14.0% 

负债合计 880 1,795 2,718 2,942 3,070  毛利率 34.6% 34.1% 35.7% 37.2% 37.4% 

股本 812 806 806 806 806  营业利润率 21.1% 17.1% 18.6% 20.6% 21.4% 

股东权益 4,358 4,509 5,015 5,544 6,199  销售净利率 20.4% 15.1% 16.4% 18.1% 18.9% 

负债和股东权益总计 5,237 6,304 7,733 8,485 9,269  成长能力      

       营业收入增长率 18.8% 14.0% 19.2% 18.7% 13.5% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 29.5% -7.4% 29.8% 31.4% 17.9% 

净利润 483 406 527 690 817  归母净利润增长率 40.2% -16.1% 29.9% 30.9% 18.4% 

折旧摊销 253 280 219 269 307  偿债能力      

营运资金变动 (16) 19 53 68 71  资产负债率 16.8% 28.5% 35.2% 34.7% 33.1% 

其他 (123) (42) 221 (69) (137)  流动比 2.67 0.99 0.99 1.05 1.18 

经营活动现金流 597 663 1,019 957 1,058  速动比 2.05 1.19 0.73 0.78 0.87 

资本支出 (236) (721) (1,604) (695) (695)        

其他 (141) (367) 6 (1) (1) 
 
每股指标与估值 2017 2018 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (376) (1,088) (1,598) (695) (696)  每股指标      

债务融资 72 718 692 (0) (103) 
 
EPS 0.59 0.50 0.65 0.85 1.00 

权益融资 (183) (283) (21) (161) (161) 
 
BVPS 5.33 5.48 6.10 6.75 7.55 

其它 (65) (10) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (176) 425 671 (161) (264)  P/E 40.9 48.7 37.5 28.7 24.2 

汇率变动       P/B 4.6 4.4 4.0 3.6 3.2 

现金净增加额 45 (0) 92 100 98  P/S 8.3 7.3 6.1 5.1 4.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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