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顺络电子（002138） 

——行业冷淡，毛利率将回升 

事件：2011 年 10 月 14 日，公司发布 2011 年三季报。三季报显

示：2011 年 7-9 月，公司实现营业收入 1.51 亿元，同比增长

26.41%；实现归属于上市公司股东净利润 0.249 亿元，同比上升

1.25%；实现摊薄后每股收益 0.12 元。 

点评 

 电子行业整体冷淡将贯穿全年，旺季不旺  2011 年前三季度

电子行业整体需求平淡，三季度旺季不旺。全球芯片代工业龙

头台积电董事长张忠谋 2011 年 10 月 12 日表示，景气走衰，

“未来一年都看不到燕子”，明年欧、美、日以及中国四大经

济体状况都不好。这是张忠谋自今年第二季景气出现反转讯号

以来，释出最悲观的看法。今年 7 月初，张忠谋还预期半导体

库存调整会在第三季度结束、第四季度回升，甚至表示“对今

年景气依旧乐观”，不出三个月时间，看法有一百八十度的转

变，实为行业景气波动太快。我们认为，芯片是电子产品的核

心，芯片在代工厂的排队时间大约 4-6 周，芯片代工厂的指标

是电子行业的最先导指标。由此我们认为：今年四季度电子行

业将依旧在低迷中度过，而且有可能持续至明年的上半年。 

 三季度毛利率达到最低点，未来毛利率水平将回升 公司用银

库存一般在 2~3 个月，2011 年 3 月银价从 34 美元/盎司一路

上涨至 4 月底达到最高峰 48.5 美元/盎司，之后银价迅速下降

平稳至 35 美元/盎司，9 月末银价迅速下跌只 27 美元/盎司，

之后稳定在 30 美元/盎司。由此我们认为：叠层电感 Q4 季度

毛利率水平将回升，带动公司产品整体水平回升。 

 给予 “审慎推荐”评级。 我们预计 2011-2013 年净利润分别

为：1.11 亿元、1.67 亿元、2.26 亿元，EPS 分别为 0.52 元、

0.79 元和 1.06 元，按照 2011 年 10 月 14 日收盘价 16.45 元

计算，对应的 PE 分别为 31.46 倍、20.94 倍和 15.45 倍，给

予“审慎推荐”评级。 

 风险提示：电子行业明年全年景气度依然低迷 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      15.88-28.65 

总市值（亿元）             34.93 

流通股本（百万股）         180 

流通股比率（%）           85% 
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评级：审慎推荐 电子元器件行业 
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重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 449 598 748 1011
  收入同比(%) 38% 33% 25% 35%
归属母公司净利润 96 111 167 226
  净利润同比(%) 56% 16% 50% 36%
毛利率(%) 45.5% 33.7% 35.0% 34.8%
ROE(%) 15.0% 9.6% 12.6% 14.6%
每股收益(元) 0.45 0.52 0.79 1.06
P/E 36.45 31.46 20.94 15.45
P/B 5.48 3.01 2.63 2.25
EV/EBITDA 14 13 10 7

单位:百万元

 

 数据来源：第一创业研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 369 715 930 1226 营业收入 449 598 748 1011
  现金 91 303 419 535 营业成本 245 396 486 659
  应收账款 104 139 174 235 营业税金及附加 1 1 1 1
  其他应收款 8 10 13 18 营业费用 22 16 16 20
  预付账款 9 15 19 25 管理费用 57 42 45 61
  存货 134 217 267 362 财务费用 9 9 -1 -2 
  其他流动资产 23 30 38 51 资产减值损失 5 5 5 5
非流动资产 659 638 611 581 公允价值变动收益 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 372 427 432 410 营业利润 111 129 196 267
  无形资产 58 72 86 101 营业外收入 4 4 4 4
  其他非流动资产 229 138 93 70 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1028 1352 1540 1807 利润总额 115 133 200 272
流动负债 323 124 145 186 所得税 19 22 34 45
  短期借款 234 0 0 0 净利润 96 111 167 226
  应付账款 48 77 95 128 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 42 47 51 57 归属母公司净利润 96 111 167 226
非流动负债 67 67 67 67 EBITDA 163 176 238 311
  长期借款 31 31 31 31 EPS（元） 0.49 0.52 0.79 1.06
  其他非流动负债 36 36 36 36
负债合计 391 192 213 253 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 194 212 212 212 成长能力

  资本公积 242 636 636 636 营业收入 37.8% 33.1% 25.1% 35.2%
  留存收益 202 313 480 706 营业利润 50.0% 16.5% 51.9% 36.3%
归属母公司股东权益 638 1161 1328 1554 归属于母公司净利润 56.0% 15.9% 50.2% 35.5%
负债和股东权益 1028 1352 1540 1807 获利能力

毛利率(%) 45.5% 33.7% 35.0% 34.8%
现金流量表 净利率(%) 21.3% 18.6% 22.3% 22.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.0% 9.6% 12.6% 14.6%
经营活动现金流 77 59 132 130 ROIC(%) 12.3% 12.9% 17.2% 21.0%
  净利润 96 111 167 226 偿债能力

  折旧摊销 43 38 43 46 资产负债率(%) 38.0% 14.2% 13.8% 14.0%
  财务费用 9 9 -1 -2 净负债比率(%) 67.94% 16.43% 14.81% 12.45%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.14 5.75 6.39 6.61
营运资金变动 -96 -103 -80 -145 速动比率 0.71 3.91 4.47 4.56
  其他经营现金流 24 4 2 5 营运能力

投资活动现金流 -270 -16 -16 -16 总资产周转率 0.53 0.50 0.52 0.60
  资本支出 270 0 0 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 6.34 5.65 5.90
  其他投资现金流 0 -16 -16 -16 每股指标（元）

筹资活动现金流 193 169 1 2 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.52 0.79 1.06
  短期借款 204 -234 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.28 0.62 0.61
  长期借款 31 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.00 5.47 6.25 7.32
  普通股增加 72 18 0 0 估值比率

  资本公积增加 -15 394 0 0 P/E 36.45 31.46 20.94 15.45
  其他筹资现金流 -100 -9 1 2 P/B 5.48 3.01 2.63 2.25
现金净增加额 -0 212 117 116 EV/EBITDA 14 13 10 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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