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[Table_Title] 

元器件景气度低位，静待 5G 繁荣 
[Table_Title2] 顺络电子(002138) 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度公司实现营收 19.31

亿元，同比增长 10.38%；实现归母净利润 2.97 亿元，同比下降

17.87%。 

分析与判断 

►   单季度收入创新高，汽车电子及通讯业务持续开拓 

2019Q3 单季度公司营收 7.14 亿元，同比增长 15.14%，环比增长

6.09%，单季收入首次突破 7亿元，创公司成立以来历史新高。

汽车电子方面，公司经过多年积累，已成为 BOSCH、VALEO、

Denso、CATL、科博达等众多知名汽车企业正式供应商，汽车电

子业务持续放量。5G 基站方面，公司三季报披露，为 5G基站专

项开发的微波器件已陆续得到国际大厂承认并实现销售。手机产

品业务，华为、OPPO、vivo、小米等手机厂商的份额持续提升，

带动公司收入增长。 
►   元器件景气度处于低位，大客户半年度进行价格调

整，导致公司毛利率下滑 

今年 4G 手机缩量，5G 手机起步未放量，智能手机市场仍处于收

缩期，IDC 预计 2019 年全球智能手机销量 13.7 亿部，同比下滑

2.2%。中国市场看，据中国信通院数据，2019 年 1-9 月，智能手

机出货量 2.75 亿部，同比下降 4.2%。受美国禁售令及谷歌停用

GMS 影响，华为新机海外销售受到负面影响，重心转入国内市

场，国内智能手机市场竞争加剧，供应链公司承受进一步的价格

压力。公司手机用电感为主要收入来源，新产品目前比重尚小，

传统产品受到市场负面因素影响，第 3季度产品定价有下滑，导

致整体毛利率下降至 33.51%，同比下滑 4.62 个百分点，环比下

滑 2.14 个百分点。此外，第 3季度管理费用为 4354 万元，同比

增加 47.34%，主要是员工工资支出增加；财务费用同比增加 500

万元，主要是借款增加。 

►   研发持续高投入，储备未来成长 

第 3 季度公司研发费用 5436 万元，同比增长 53.16%,在汽车电

子、滤波器、磁性材料、传感器、高端精密电感、精密陶瓷以及

其他工业领域持续投入，增加了短期成本压力，但为公司可持续

增长打好基础。依旧看好公司产业升级逻辑，智能手机电感行业

升级的方向是小型化、精密化，0805、0603、0402、0201、

01005，尺寸越来越小，精度越来越高，难度越来越大，全球有

能力的厂家越来越少。公司已经形成叠层、绕线两大工艺平台，

产品具备国际竞争力，高端 01005 已经开始量产，主要竞争对手

日本村田，手机用电感正处于行业小型化升级叠加 5G 需求释放

的红利初期，未来伴随 5G手机逐步放量，公司成长可期。 
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投资建议 

鉴于 2019 年公司主要产品价格下滑程度较大，我们将公司

2019~2021 年的收入预测由 30/41/50 亿元调整为 27/36/50 亿

元；归母净利润由 5.52/7.44/8.93 亿元调整为为 4.03/ 

5.97/7.66 亿元；对应最新预测 EPS 分别为 0.50 元、0.74

元、0.95 元。参考申万被动元件指数过去 2 年平均 PE（TTM）

为 33 倍，鉴于公司在高端电感领域的龙头地位，维持“买

入”评级，目标价由 29.44 元调整为 24.42 元，对应 2020 年

33 倍 PE。 

风险提示 

宏观经济下行，下游需求不振，传统业务增速不及预期；高端

01005 电感客户认证不及预期的风险；5G 手机出货量低于预期

的风险。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1987.56 2362.04 2651.20 3622.32 5002.20 

YoY（%） 14.47% 18.84% 12.24% 36.63% 38.09% 

归母净利润(百万元) 341.27 478.58 402.87 596.64 765.72 

YoY（%） -4.97% 40.23% -15.82% 48.10% 28.34% 

毛利率（%） 33.48% 34.64% 34.37% 35.12% 35.03% 

每股收益（元） 0.42 0.59 0.50 0.74 0.95 

ROE 8.52% 11.13% 8.57% 11.26% 12.63% 

市盈率 49.05 34.98 41.55 28.06 21.86 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2362.04 2651.20 3622.32 5002.20  净利润 482.97 405.60 601.28 771.60 

YoY(%) 18.84% 12.24% 36.63% 38.09%  折旧和摊销 258.48 240.00 90.00 140.00 

营业成本 1543.79 1740.00 2350.00 3250.00  营运资金变动 -164.76 6.46 -318.16 -469.51 

营业税金及附加 32.73 37.13 47.09 66.70  经营活动现金流 597.11 639.62 371.47 477.38 

销售费用 67.83 81.14 88.38 132.40  资本开支 -422.87 -800.00 -1000.00 -1000.00 

管理费用 138.49 162.65 218.95 303.86  投资 50.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -16.06 -4.85 14.25 45.44  投资活动现金流 -376.12 -772.00 -971.00 -975.00 

资产减值损失 26.10 10.60 4.09 5.86  股权募资 3.68 0.00 0.00 0.00 

投资收益 28.35 28.00 29.00 25.00  债务募资 56.09 66.21 622.78 552.06 

营业利润 497.95 461.63 686.48 880.02  筹资活动现金流 -176.43 60.93 599.53 497.62 

营业外收支 56.90 0.00 0.00 0.00  现金净流量 44.56 -71.45 0.00 0.00 

利润总额 554.85 461.63 686.48 880.02  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 71.88 56.04 85.20 108.42  成长能力（%）     

净利润 482.97 405.60 601.28 771.60  营业收入增长率 18.84% 12.24% 36.63% 38.09% 

归属于母公司净利润 478.58 402.87 596.64 765.72  净利润增长率 40.23% -15.82% 48.10% 28.34% 

YoY(%) 40.23% -15.82% 48.10% 28.34%  盈利能力（%）     

每股收益 0.59 0.50 0.74 0.95  毛利率 34.64% 34.37% 35.12% 35.03% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 20.45% 15.30% 16.60% 15.43% 

货币资金 471.45 400.00 400.00 400.00  总资产收益率 ROA 9.14% 6.92% 8.16% 8.48% 

预付款项 11.75 17.63 23.97 31.67  净资产收益率 ROE 11.13% 8.57% 11.26% 12.63% 

存货 456.66 471.95 627.58 890.41  偿债能力（%）     

其他流动资产 1030.68 1109.62 1523.76 2116.08  流动比率 2.67 2.17 1.43 1.25 

流动资产合计 1970.53 1999.19 2575.32 3438.16  速动比率 2.04 1.64 1.07 0.91 

长期股权投资 26.10 26.10 26.10 26.10  现金比率 0.64 0.43 0.22 0.15 

固定资产 2462.99 3022.99 3932.99 4792.99  资产负债率 16.80% 18.25% 26.64% 32.09% 

无形资产 106.51 106.51 106.51 106.51  经营效率（%）     

非流动资产合计 3266.82 3826.82 4736.82 5596.82  总资产周转率 0.47 0.48 0.55 0.61 

资产合计 5237.36 5826.01 7312.14 9034.98  每股指标（元）     

短期借款 60.19 126.41 749.19 1301.24  每股收益 0.59 0.50 0.74 0.95 

应付账款及票据 346.35 367.07 497.09 686.11  每股净资产 5.33 5.83 6.57 7.52 

其他流动负债 331.23 427.68 559.73 769.89  每股经营现金流 0.74 0.79 0.46 0.59 

流动负债合计 737.77 921.16 1806.00 2757.25  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 141.93 141.93 141.93 141.93  PE 34.98 41.55 28.06 21.86 

非流动负债合计 141.93 141.93 141.93 141.93  PB 2.60 3.56 3.16 2.76 

负债合计 879.70 1063.09 1947.93 2899.18       

股本 812.04 812.04 812.04 812.04       

少数股东权益 59.39 62.11 66.76 72.64       

股东权益合计 4357.66 4762.92 5364.21 6135.81       

负债和股东权益合计 5237.36 5826.01 7312.14 9034.98       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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