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新品上量毛利率大幅提升 

 产品结构优化，盈利能力进一步提升。上半年，公司实现营收2.1亿元，

实现净利润0.53亿元，较上年同期分别增长52.1%和114%。净利润增

幅高于营收增幅在很大程度上得益于上半年产能利用率充分和绕线片

感销量的增多，公司绕线片感在2007-2009年的收入分别为0.2、0.4和

0.86亿元。上半年公司计划扩产绕线片感项目，与叠层电感相比，绕线

片感制作工艺更为复杂，产品档次要高出一等，相应的毛利率更高，绕

线电感在LED领域有着广泛用途，上半年主要在背光领域出货大增，我

们认为随着公司绕线片感项目建成，公司盈利能力将进一步提升。 

 新产品贡献新的利润增长点。公司在2008年通过收购南玻电子的LTCC

业务后进行产业化实践。目前，公司开发的LTCC产品主要有滤波器、

蓝牙天线和CMMB天线模块为主，可用于通信、手机电视和移动支付等

领域，部分产品已经实现销售。公司在二季度投资扩产LTCC项目，预

计将在2011年3月份之前全部建成，此外，公司正在计划生产销售钽电

解电容，这表明公司由单一的电感生产商向综合被动元件厂商挺转变目

标明确。 

 下半年仍会保持旺季效应，订单能见度有望提高。上半年公司产能利用

率已经接近满产，部分产品产能利用率甚至超过100%，产能不足瓶颈

在一定程度上限制了营收的增长，我们预计下半年，部分新设备的入场

会使产能瓶颈得到一定程度缓解。二季度末由于欧债危机影响，电子行

业订单能见度有所降低，公司库存环比也有一定程度的上升，不过目前

来看欧债危机对基础电子元器件行业的影响并没有之前预想的大，我们

判断下半年传统的旺季效应仍会延续，公司产品订单能见度有望提高，

下半年营收超过上半年问题不大。 

 盈利预测与投资建议：公司产品结构优化助力毛利率提升，同时新品对

应的3G和LED行业仍能保持高速增长。我们提高对公司未来业绩的预

期。预计公司2010、2011、2012年将实现净利润1.18、1.73、2.29亿

元，EPS分别为0.92、1.24和1.64元，对应PE分别为30.4倍、22.4倍和

17.0倍，维持之前给出的“买入”评级。

电子元器件行业              顺络电子（002138）          评级：买入 
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顺络电子股价与沪深 300指数对比： 
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成交金额 顺络电子 沪深300
 

市场数据：2010 年 08 月 03 日 

顺络电子：27.86 元                     

总股本：1.30 亿股 

流通股：1.11 亿股 

 

相关报告： 

《顺络电子：电感龙头业绩欲上新台阶》

2010 年 5 月 19 日 
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附表：顺络电子盈利预测表 
单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业总收入 32600.7  50174.7  72050.9  96404.0  

营业总成本 25219.7  36356.6  51833.4  69680.8  

    营业成本 19014.1  26893.6  38763.4  52154.6  

    营业税金及附加 25.1  30.1  57.6  77.1  

    销售费用 1373.7  2257.9  3026.1  3952.6  

    管理费用 3958.0  6271.8  8718.2  11857.7  

    财务费用 608.6  501.7  691.7  867.6  

    资产减值损失 240.1  401.4  576.4  771.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 7381.0  13818.1  20217.5  26723.2  

    加：营业外收入 119.0  150.5  180.1  241.0  

    减：营业外支出 253.3  15.1  19.5  22.2  

利润总额 7246.7  13953.6  20378.1  26942.0  

    减：所得税 1101.2  2093.0  3056.7  4041.3  

净利润 6145.5  11860.5  17321.4  22900.7  

    减：少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

    归属于母公司所有者的净利润 6145.5  11860.5  17321.4  22900.7  

每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.50  0.92  1.24  1.64  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.50  0.92  1.24  1.64  

资料来源：公司财报 日信证券研发部 

 
 



 
投资评级说明 

公司投资评级： 
以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 
增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 
 
行业投资评级： 
以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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