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顺络电子(002138)调研报告 
——期待下半年毛利率逐步回升 

谨慎推荐 

        维持评级 

信息技术/通信设备 发布时间：2011年 9月 9日 

投资要点： 

 成本上涨和产品降价双重压力下，公司上半年毛利率出现了
显著下滑；我们认为，下半年随着旺季的到来，以及前期扩

充的产能逐步投入使用，且银浆价格也逐步企稳，预计公司

毛利率会逐步回升。 

 2010年公司股权激励成本达到 2244万元，占公司营业收入
的比重达到 5%左右，占公司利润总额的比重高达 19%；2011
年，公司这部分成本将大幅减少，预计不足 1000万元，将
利于提升公司净利率水平。 

 我们认为公司短期看点在于毛利率的逐步回升，长期看点除
了叠层电感业务的稳定增长外，绕线电感和压敏电阻的逐步

放量，以及 LTCC和钽电容等下游客户的成功拓展等将成为
推动公司未来业绩实现较好增长的重要因素。 

 盈利预测及投资建议：我们下调对公司未来的盈利预测，认
为 2011 年、2012 年和 2013 年营收增速分别为 29.65%、
41.54%和 27.08%，给予 EPS分别为 0.54元、0.78元和 0.95
元，对应动态 PE分别为 32倍、22倍和 18倍，维持“谨慎
推荐”投资评级。 
 主要风险因素：人民币升值，原材料涨价，产品价格下降等。
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2010 449.15 37.77 95.84  55.96 0.45 15 38
2011E 582.31 29.65 113.86  18.80 0.54 11 32 

2012E 824.2 41.54 164.61  44.57 0.78 13 22 

2013E 1047.36 27.08 201.74  22.56 0.95 15 18  
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市场数据 2011/9/8

收盘价： 17.14元

52周最高价： 28.65元

52周最低价： 15.88元

平均持仓成本： 22.23元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 21,234

流通 A股（万股）： 21,234

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 5.17

每股经营现金流（元）： -0.07

市净率： 3.32
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淡季定价能力弱，下半年毛利率预计会逐步回升 

作为电子产品的上游，公司产品价格下降是行业趋势。一般情况下，电子行业旺季

时，价格下降幅度不明显，但在淡季或者下游景气度较差的时候，公司在产品定价能力

方面就显得比较弱势。 

今年上半年，电子行业整体景气度较上年同期有所下滑，且上半年也是行业淡季，

产品降价幅度比较大；同时，银价大幅上涨导致银浆价格大幅攀升，银浆是公司生产所

需的主要原材料，占其成本的 30%左右，银浆价格的大幅攀升给公司带来了前所未有的

成本压力；此外，占成本比重 15%的人员工资也有明显上调，进一步加大了公司的成本

压力。但由于定价能力较弱，使得上述成本压力难以通过涨价转嫁给下游；因此，成本

上涨和产品降价双重压力下，公司上半年毛利率出现了显著下滑。我们认为，下半年随

着旺季的到来，以及前期扩充的产能逐步投入使用，且银浆价格也逐步稳定，预计公司

毛利率会逐步回升。 

图 1：毛利率及净利率走势 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 

图 2：银浆价格走势 

 

数据来源：Bloomberg，东北证券。 
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2011年股权激励成本大幅下降，利于提升公司净利率水平 

2010年，公司股权激励成本达到 2244万元，占公司营业收入的比重达到 5%左右，

占公司利润总额的比重高达 19%。2011年，公司这部分成本将大幅减少，预计不足 1000

万元，将利于提升公司净利率水平。 

图 3：公司管理费用率 

 

数据来源：公司公开资料，东北证券。 

规划建设顺络迅达电子工业园，为实现做大做强持续扩产 

公司 2011年 4月与贵阳高新技术管委会签署框架协议，建设顺络迅达电子工业园，

长期规划该项目投资 10亿元，主要是扩产片感、滤波器、压敏产品等，首期投资 2亿

元，建设周期 18个月。预计十二五期间，年产值将达到 10亿元；目前该项目尚处于前

期谈判阶段。 

南玻回购顺络科技对公司无实质性影响 

南玻回购顺络科技对公司无实质性影响。目前，顺络科技的所有资产还归公司，南

玻回购的部分只包括顺络科技的壳，最后价款是 1500万元；今年 5月份，公司成立了

顺络投资公司，维持原顺络科技各项运营工作的顺利开展。 

小结 

今年上半年，在成本上涨和产品降价双重压力下，公司产品毛利率出现了较明显的

下滑。我们认为，下半年随着旺季的到来，以及前期扩充的产能逐步投入使用，且银浆

价格也逐步企稳，预计公司毛利率会逐步回升。 

我们认为短期看点在于毛利率的逐步回升，长期看点除了叠层电感业务的稳定增长

外，绕线电感和压敏电阻的逐步放量，以及 LTCC和钽电容等下游客户的成功拓展等将

成为推动未来业绩实现较好增长的重要因素。 

主要风险在于：公司产品定价能力较弱，应对成本上涨的能力较差，且对于下游行

业的依赖程度较强；此外，LTCC业务起步晚于国外同行，且属于定制化的产品，在客
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户拓展方面存在较大的不确定性。 

盈利预测及投资建议 

基于公司当前所处的经营状况及对未来增长态势的判断，我们下调对公司未来的盈

利预测，认为 2011年、2012年和 2013年营收增速分别为 29.65%、41.54%和 27.08%，

给予 EPS分别为 0.54元、0.78元和 0.95元，对应动态 PE分别为 32倍、22倍和 18倍，

维持“谨慎推荐”投资评级。 

风险提示 

人民币升值，原材料涨价，产品价格下降等。 

表 1：利润表（预测：百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 449.15  582.31  824.20  1047.36  
营业成本 244.78  345.85  489.06  630.78  
营业税金及附加 0.63  0.70  0.99  1.26  
销售费用 22.13  25.45  35.44  44.51  
管理费用 56.52  65.98  92.72  117.30  
财务费用 9.19  5.82  6.59  8.38  
资产减值损失 5.17  1.16  1.65  2.09  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
营业利润 110.74  137.36  197.75  243.03  

加：营业外收入 4.44  6.00  4.00  4.00  
减：营业外支出 0.06  4.50  1.00  1.00  

利润总额 115.12  138.86  200.75  246.03  
减：所得税 19.27  24.99  36.13  44.29  

净利润 95.84  113.86  164.61  201.74  
减：少数股东损益  0 0 0 0 
归属于母公司所有者的净利润 95.84  113.86  164.61  201.74  

       稀释每股收益(元) 0.45  0.54  0.78  0.95 

数据来源：东北证券。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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