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生产要素价格变动对顺络电子毛

利率影响的探讨 
 中报显示，公司上半年营收保持了 29.5%的较快增长，但营业利润、归属

母公司股东的净利润分别同比下滑 21.8%、18.9%，主要原因是毛利率从

去年同期的 47.5%下滑到 33.9%。 

 本文以顺络电子为例，定量探讨生产要素价格对毛利率的影响，并基于对

要素价格今后变动数量的情景假设，对毛利率的变化做出分析。 

 根据计算和合理假设，原材料、人工、折旧是公司生产成本的最主要构成

部分，大约分别占 57%、22%、15%。根据各成本要素的价格弹性和在总

体成本中所占比例，银浆价格和人工成本是影响生产成本最重要的两个因

素。 

 根据分析，以 2011 年上半年的价格为基准，当人工成本不变时，银价每

上涨 10%，毛利率下降 1.4%；当银价不变时，人工成本每上升 10%，毛

利率下降 1.5%；当两者同时上涨 10%时，毛利率下降 2.8%。我们以 2011
年上半年相对于 2010 年同期的毛利率变化数据，验证了分析的正确性。 

 面对成本上涨的压力，通过产品小型化节约原材料、开发新产品是一般电

子元器件企业应对毛利率下滑的两个重要措施，对于公司而言，片感产品

小型化有一定制约，需要下游的配合推进；我们看好新产品的开发和推广，

尤其是 LTCC。 

 我们看好 LTCC 的应用前景和市场空间，主要逻辑是智能手机、平板电脑

等移动互联终端对射频天线的需求具有数量需求增长、工作频率升高、终

端设计模组化的趋势，而 LTCC 能够很好的满足这些趋势。同时我们分析

认为，公司的技术、市场实力能够使其抓住 LTCC 的机遇。 

 我们预测，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.51、0.74、1.03 元，对应 42.5、
29.3、21.0 倍 PE，维持对公司的增持评级。 

 风险提示：公司产品结构如果出现突然性的大幅调整，将使本文对今后毛

利率的情景假设分析出现较大的误差。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 449.1 572.0 771.0 1047.0

(+/-%) 37.8 27.4 34.8 35.8

归属母公司净利润(百万元) 95.8 108.5 157.2 219.6

(+/-%)  56.0 13.2 44.9 39.7

EPS(元) 0.45 0.51 0.74 1.03

P/E(倍) 48.1 42.5 29.3 21.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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中报显示，公司上半年营收保持了 29.5%的较快增长，但毛利率从去年同期的 47.5%
下滑到 33.9%，导致营业利润、归属母公司股东的净利润分别同比下滑 21.8%、18.9%。

本文以顺络电子为例，定量探讨生产要素价格对毛利率的影响，并基于对要素价格今

后变动数量的情景假设，对毛利率的变化做出分析。该分析过程对元器件行业、电子

行业，以及其他制造业行业具有一定的借鉴意义。 

成本要素价格对毛利率的影响 

成本分拆 

原材料：人工：折旧=57%：22%：15% 

公司是典型的电子元件厂商，生产成本中，原材料、人工、折旧是最主要的构成部分。

我们基于以下假设分析人工、折旧两部分在生产成本中的占比。 

表格 1：分析人工成本、折旧费用时用到的假设 

序号 假设内容

假设 1 以现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”代表全部的人工成本 

假设 2 假设管理、技术人员的平均人工成本是生产人员平均人工成本的 2 倍，后者计入生产成本

中。管理、技术、生产人员比例依照 2010 年报数据。 

假设 3 以报表中“固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧”代表折旧对应的成本 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

需要说明的是，以现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”代表全部的人

工成本，有一定的误差。因为本文根据近期公布的 2011 半年报进行研究，而因为年

度奖金发放等原因，半年报中“支付给职工以及为职工支付的现金”与实际发生的人

工成本之间有一定差异，但考虑到生产型企业一般年度奖金在全年收入中占的比重较

小，因此该误差不会对结果产生明显影响。 

人工、折旧在生产成本中的比重基本稳定、可预测。为了与刚刚公布的半年报数据保

持一致口径，我们采用了 2008 年-2011 年的上半年数据进行分析，数据表明人工、

折旧成本在生产成本中所占比重较为稳定。人工成本方面，除了 2009 年金融危机时

期制造业工人工资上涨趋势暂停以外，2008、2010、2011 年上半年人工占生产成本

的比重稳定在 21%-23.5%之间；折旧所占比重 2009 以来逐年缓慢降低，这是因为设

备在购置后，年折旧金额基本固定，而公司的扩产一般根据销售额而采用逐渐添置设

备的方式，不会引起设备折旧的突然大幅增加，而人工、原材料成本近年来快速上升。

我们预测，2011 年，人工、折旧大约分别占成本的 22%、15%，合计为 37%左右，

今后的大趋势将以稳定为主（不排除新建厂房转固会带来一段时期的折旧增加）。 
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图 1： 人工、折旧成本及占比 
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资料来源：wind，顺络电子，华泰联合证券研究所 

 

原材料占剩余成本的绝大多数比重。虽然水电等在成本中也占有一定比例，但根据电

子元器件行业生产型企业的一般规律，并且经过对同业公司、上下游的调研，我们判

断，在除去人工、折旧以外的剩余成本中，原材料占据绝大多数比重。我们合理假设

其他占成本的 5%，即原材料占成本的 57%。 

原材料构成比例 

我们根据公司产品结构推算原材料的构成比例。 

根据我们的调研，公司产品中（以金额计算），叠层片感、绕线片感占绝大多数份额，

敏感器件、钽电容、LTCC 等新型器件占比较小，为了计算方便，我们不妨假设两者

分别占 60%和 40%。两种片感的主要应用领域都是通讯（包括设备与终端）、消费电

子，其次是照明与汽车电子。 

由于应用场合不同，因此两种片感的性能要求不同，结构、电学特性也随之不同，导

致原材料不同。相对于绕线片感，叠层片感体积小、电感值小，表现在结构和材料上

的差异就是，叠层片感的导体由导电性能极好、易于制造薄层的银浆构成，绕线片感

的导体由铜线构成，而且需要用到软磁铁氧体。 

图 2： 叠层片感内部结构  图 3： 绕线片感内部结构 

 

 

 
资料来源：顺络电子，华泰联合证券研究所  资料来源：顺络电子，华泰联合证券研究所 

 

根据以上分析，结合行业调研数据，叠层电感的原材料中，银浆大约占 60%（价格比

例，以下皆同），其他材料占 40%；绕线片感的原材料中，铜线平均占 10%，软磁铁

氧体等其他材料占 90%。 

至此，我们完成了公司成本的分拆： 
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图 4： 顺络电子生产成本分拆 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

生产成本要素价格变动对公司毛利率的影响 

银浆价格、人工成本是影响生产成本最重要的两个因素 

根据各成本要素的价格弹性和在总体成本中所占比例，银浆和人工成本是影响生产成

本最重要的两个因素，其他因素的影响较小：绕线片感用到的铜线，虽然价格弹性较

大，但在总生产成本中比重较小；绕线片感用到的软磁铁氧体，虽然是绕线片感中占

比最大的原材料，但价格弹性较小(与之形成对照的是，稀土永磁材料，受稀土价格剧

烈波动影响，价格弹性较大)。 

行业调研和与原理分析表明，银浆的价格与白银价格基本呈正比，而 2011 年上半年

白银现货均价为 7700.1 元/千克，同比上涨 88.0%，如下图所示；人工成本方面，假

设单位营收对应的劳动力数量保持不变（对于工艺流程相对成熟的行业，此假设有较

大合理性），那么 2011 年上半年单位劳力成本（近似理解为工资）增长 27.4%（2011
中报披露，人工总成本上涨 65%，营收增长 29.5%）。 

图 5： 白银价格走势（长江有色市场， 2010 年 1 月 4 日至 2011 年 7 月 14 日） 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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成本变动的情景假设 

基于以上“银浆价格、人工成本是影响生产成本最重要的两个因素”的结论，并假设

产成品、其他成本要素价格不变，我们对这两个重要成本要素价格变化情况下，毛利

率相对于 2011 年上半年的变动情况做出情景分析。假设产成品价格基本不变的合理

性在于，2010 年由于电子行业较高景气，2011 年上半年由于日本地震对片感厂商的

影响，片感行业的供求关系使得价格基本保持稳定，市场调研亦支持这一结论，对于

我们最为关心的以 2011 年上半年为时间基点的中短期趋势，这一假设有较强合理性；

假设其他成本要素价格不变的合理性前文已有论述。 

表格 2：银价、人工成本变动对公司毛利率的影响 

 
人工成本变动

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

银 

价 

变

动 

-50% 6.8% 5.3% 3.9% 2.4% 1.0% -0.5% -1.9%

-40% 5.4% 4.0% 2.5% 1.1% -0.4% -1.8% -3.3%

-30% 4.1% 2.6% 1.2% -0.3% -1.7% -3.2% -4.7%

-20% 2.7% 1.3% -0.2% -1.7% -3.1% -4.6% -6.0%

-10% 1.4% -0.1% -1.6% -3.0% -4.5% -5.9% -7.4%

0% 0.0% -1.5% -2.9% -4.4% -5.8% -7.3% -8.7%

10% -1.4% -2.8% -4.3% -5.7% -7.2% -8.6% -10.1%

20% -2.7% -4.2% -5.6% -7.1% -8.5% -10.0% -11.4%

30% -4.1% -5.5% -7.0% -8.4% -9.9% -11.3% -12.8%

40% -5.4% -6.9% -8.3% -9.8% -11.2% -12.7% -14.2%

50% -6.8% -8.2% -9.7% -11.2% -12.6% -14.1% -15.5%

60% -8.1% -9.6% -11.1% -12.5% -14.0% -15.4% -16.9%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

可以看到，银价、人工成本的变动对公司毛利率基本有相同权重的影响。以 2011 年

上半年的价格为基准，当人工成本不变时，银价每上涨 10%，毛利率下降 1.4%；当

银价不变时，人工成本每上升 10%，毛利率下降 1.5%；当两者同时上涨 10%时，毛

利率下降 2.8%。 

为了验证该模型的正确性，我们利用与计算上表中数据同样的方式，计算 2011 年上

半年相对于 2010 年同期毛利率的变动情况，得到近似结果：2011 年毛利率同比下降

15.9 个百分点，对照实际数据（2010、2011 年上半年毛利率分别为 47.5%、33.9%，

后者下降 13.6 个百分点），我们认为，该情景分析模型的有效性较强，可以作为预测

毛利率时的重要工具。 

消化成本的方式 

电子元器件行业消化成本上涨的方式一般是：相对于下游较强势的子行业，如覆铜板，

可以通过提价转移部分成本上涨；大多数子行业，一般通过开发新产品，重新获得较

高的毛利率。公司和片感行业基本属于后者，理论上有两种方式可供选择：第一、产

品的小型化，在不影响性能的前提下，小型化可以减少原材料耗用量，同时，下游消
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费电子向短小轻薄方向发展的趋势，也推动着片感小型化进程；第二、提高敏感器件、

钽电容、LTCC 等新产品在销售中的占比，改善产品结构。我们就两个方向分别探讨。 

小型化：需要下游配合推进 

按照一般的认识，减小片感的体积，可以节约原材料，如下图所示的顺络甚高频片感

系列，SDHL1005（长、宽、高分别为 1.0、0.5、0.5mm）相对于 SDHL1608（长、

宽、高分别为 1.6、0.8、0.8mm），体积减小了 75%，如果内部结构的比例不变，原

材料应该也能节省 75%，似乎可以通过片感的同比例缩小来节省原材料。 

图 6： 片感几何尺寸 

资料来源：顺络电子，华泰联合证券研究所 

 

但事实上，电感的原理决定了，片感的小型化是有制约因素的。片感的两个基本指标

是电感量和功率（对应电流），在满足基本指标的前提下，误差和电阻、电容等寄生

参数越小越好。对于相同的下游应用，小型化应该在保证电感量和功率不变的情况下

进行。 

电感量在材质、结构等其他因素给定的情况下，与匝数的平方和线圈围绕的面积（对

照图 2：叠层电感内部结构）成正比；电阻和导线的横截面积成反比，与每一匝的周

长、匝数成正比。我们跳过推导过程，直接给出结论：在保持电感量和功率不变的前

提下，片感小型化是不能够仅仅通过同比例缩小来完成的，需要结构、工艺、材料等

方面新技术的引入，带来研发、生产设备等方面更大的投入，在短期内难以有明显效

果。 

我们认为，推动片感小型化的主要动力是，客户对片感的电感量和功率要求降低。公

司的主要下游是通讯、手机、消费电子，虽然整机体积和功耗下降的趋势不明显，甚

至在增加，但这主要是功能复杂化的结果，对于单个电路模块和器件来说，小型化、

低功耗化的趋势始终在进行。 

下游在片感小型化过程中占主导地位，除了上述原因外，电路版图设计的制约也是一

个原因。如果片感厂商推出尺寸更小的片感后，客户没有在 PCB 版图中修改原来片

感布置区域的尺寸，装配过程也无法进行。 

因此，我们认为，片感厂商依靠自身努力推进产品小型化有一定制约，需要下游的配

合推进。 

新产品：最看好 LTCC 

开发毛利率较高的新产品，也是电子元器件公司抵消原材料上涨、保持毛利率水平常

用的方法。公司的新产品主要包括敏感器件、钽电容、LTCC，从应用前景、市场空

间、技术积累等方面考量，我们最为看好 LTCC。 
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LTCC 是指低温共烧陶瓷技术(Low Temperature Co-fired Ceramic)，将生瓷带作为电

路基板材料，并将多个无源元件(电容、电阻、电感、滤波器、阻抗转换器、耦合器等)
以及 IC 等有源器件埋入其中或贴装在其表面，然后将其烧结成功能模块。 

LTCC 具有体积小、集成度高、高频性能好等优势，尤其适宜作为手机等移动终端的

天线模组。 

下图显示的是顺络电子的 LTCC 产品外形，以及 LTCC 的内部结构，应当指出的是，

两张图并不对应同一款产品。 

图 7： 公司的 LTCC 产品  图 8： LTCC 内部结构图 
 

      

 

资料来源：顺络电子，华泰联合证券研究所整理  资料来源：ltcc-consulting，华泰联合证券研究所整理 

 

看好 LTCC 的应用前景和市场空间 

我们看好 LTCC 的应用前景，主要逻辑是智能手机、平板电脑等移动互联终端对射频

天线的需求呈现出三个方面的发展趋势： 

第一、数量需求的增长。3G、WIFI、蓝牙都需要天线模组，并且，今后的数据传输

方式将更加依赖于无线传输，对天线模组的需求更加旺盛。短距离传输方面，无线超

宽带技术（UWB，Ultra Wide Band)将有可能部分取代 USB 标准；长距离传输方面，

Wimax 已经在美国等国家开始应用，有可能成为下一代无线宽带传输标准。这些无线

传输方式，都依赖于天线模组作为基础器件。 

第二、工作频率升高。随着各种新的通信协议的不断出现，和通信容量的不断升高，

势必提高工作频率，才能使各种通讯方式“各行其道”并拥有足够的带宽。LTCC 因

其集成化的结构特点，高频特性优异。 

第三、终端设计逐步走向模组化。无论是从短小轻薄的外形发展方向来看，还是从设

计过程的便利性来看，模组化都是无线智能终端的发展趋势。下图是笔记本和平板电

脑的主板布局，可以看到后者的模组化程度更高。 
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图 9： 笔记本电脑主板  图 10： 平板电脑主板 

 

 

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理  资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

基于以上三点原因，我们看好 LTCC 的应用前景。市场空间方面，除了上述原因外，

由于 LTCC 是将各种被动、主动元器件整合在一起，如果片感企业对通信天线市场的

产品由片感转为 LTCC，其所面对的市场空间将大大提升。 

看好公司拓展 LTCC 产品的实力 

我们看好公司在 LTCC 领域的技术实力，主要有两个原因：第一、LTCC 和公司的既

有产品拥有共同的技术、市场平台；第二、公司通过对南玻电子 LTCC 技术的消化吸

收，具有很强的技术储备。 

公司的新产品开发策略一向较为稳健，LTCC 与既有的叠层片感等产品在技术工艺、

市场两个方面拥有相同或相近的平台，这是降低其开发风险的重要保证。技术工艺方

面，两者都需要烧结等关键工序；市场方面，手机等通信领域是片感的重要市场，公

司已经拥有大量长期合作的优质客户，并在合作中逐步加深了对下游的理解，而该领

域也是 LTCC 的重要目标客户群。 

公司于 2008 年收购了深圳南玻电子公司，南玻电子是我国建厂最早、规模最大的

LTCC 生产厂家。通过对南玻电子 LTCC 技术的消化吸收，公司具有了在该领域的技

术领先实力。 

结论：面对成本上升的压力，通过产品小型化节约原材料、开发新产品是一般电子元

器件企业应对毛利率下滑的两个重要措施，对于公司而言，片感产品小型化有一定制

约，需要下游的配合推进；我们看好新产品的开发和推广，尤其是 LTCC。 

全文总结 

公司上半年营收增长较快而净利润同比下滑的主要原因是毛利率从去年同期的

47.5%下滑到 33.9%。 

本文以顺络电子为例，定量探讨生产要素价格变动对毛利率的影响，基于对要素价格

今后变动数量的情景假设，对毛利率的变化做出分析。 

根据计算和合理假设，原材料、人工、折旧是生产成本的最主要构成部分，分别大约

占 57%、22%、15%。根据各成本要素的价格弹性和在总成本中所占比例，银浆价格

和人工成本是影响生产成本最重要的两个因素。 
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根据分析，以 2011 年上半年的价格为基准，当人工成本不变时，银价每上涨 10%，

毛利率下降 1.4%；当银价不变时，人工成本每上升 10%，毛利率下降 1.5%；当两者

同时上涨 10%时，毛利率下降 2.8%。我们以 2011 年上半年相对于 2010 年同期的毛

利率变化数据，验证了分析的正确性。 

面对成本上升的压力，通过产品小型化节约原材料、开发新产品是一般电子元器件企

业应对毛利率下滑的两个重要措施，对于公司而言，片感产品小型化有一定制约，需

要下游的配合推进；我们看好新产品的开发和推广，尤其是 LTCC。 

我们看好 LTCC 的应用前景和市场空间，主要逻辑是智能手机、平板电脑等移动互联

终端对射频天线的需求具有数量需求增长、工作频率升高、终端设计模组化的趋势，

而 LTCC 能够很好的满足这些趋势。 

我们认为，公司能够抓住 LTCC 的机遇，原因在于：第一、LTCC 和公司的既有产品

拥有共同的技术、市场平台；第二、公司通过对南玻电子 LTCC 技术的消化吸收，具

有很强的技术储备。 

风险提示 

公司产品结构如果出现突然性的大幅调整，将使本文对今后毛利率的情景假设分析出

现较大的误差。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 369 517 700 1027 营业收入 449 572 771 1047
现金 91 181 235 389 营业成本 245 353 477 646
应收账款 104 139 188 256 营业税金及附加 1 1 1 1
其他应收款 8 7 9 13 营业费用 22 24 29 38
预付账款 9 9 12 18 管理费用 57 61 81 109
存货 134 154 216 299 财务费用 9 2 -6 -9
其他流动资产 0 28 38 52 资产减值损失 5 4 4 4
非流动资产 659 800 807 754 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 372 572 613 578 营业利润 111 126 184 258
无形资产 58 64 71 79 营业外收入 0 3 3 3
其他非流动资 0 165 124 97 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 1028 1317 1507 1781 利润总额 115 128 187 261
流动负债 323 99 124 158 所得税 19 20 30 41
短期借款 234 2 2 2 净利润 96 109 157 220
应付账款 48 58 78 107 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 39 45 50 归属母公司净利 96 109 157 220
非流动负债 67 44 42 42 EBITDA 120 173 237 313
长期借款 31 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.51 0.74 1.03
其他非流动负 8 44 42 42  
负债合计 391 143 166 200 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 194 216 219 225 成长能力  
资本公积 242 648 655 669 营业收入 37.8% 27.3% 34.8% 35.9%
留存收益 202 310 467 687 营业利润 50.0% 14.0% 46.1% 40.1%
归属母公司股 638 1174 1341 1581 归属母公司净利 56.0% 13.2% 44.8% 39.7%
负债和股东权 1028 1317 1507 1781 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 38.2% 38.1% 38.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.3% 19.0% 20.4% 21.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.0% 9.2% 11.7% 13.9%
经营活动现金 77 114 104 134 ROIC(%) 11.1% 10.9% 13.5% 17.5%
净利润 96 109 157 220 偿债能力  
折旧摊销 0 44 58 64 资产负债率(%) 38.0% 10.9% 11.0% 11.2%
财务费用 7 2 -6 -9 净负债比率(%) 150.74 1.39% 1.20% 1.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.14 5.21 5.64 6.49
营运资金变动 0 -46 -109 -145 速动比率 0.73 3.58 3.81 4.51
其他经营现金 70 5 4 5 营运能力  
投资活动现金 -270 -186 -65 -10 总资产周转率 0.53 0.49 0.55 0.64
资本支出 270 178 56 0 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.44 6.68 7.03 7.01
其他投资现金 0 -8 -9 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 193 162 16 30 每股收益 (最新 0.45 0.51 0.74 1.03
短期借款 204 -232 0 0 每股经营现金流 0.36 0.53 0.48 0.62
长期借款 0 -31 0 0 每股净资产 (最 3.00 5.45 6.22 7.33
普通股增加 72 21 3 6 估值比率  
资本公积增加 -15 406 7 14 P/E 48.09 42.50 29.30 21.00
其他筹资现金 -68 -2 6 9 P/B 7.23 3.99 3.49 2.96
现金净增加额 0 90 55 153 EV/EBITDA 41 28 20 15
数据来源：华泰联合证券研究所 
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