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顺络电子(002138)三季报点评 
——盈利能力持续下滑，业绩增长低于预期 

谨慎推荐 

        维持评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011年 10月 16日 

投资要点： 

 业绩低于预期：前三季度，实现营业收入 4.26 亿元，同比
增长 28.41%；实现归属上市公司股东的净利润 6763.15 万
元，同比下滑 12.46%；实现每股收益 0.33 元，同比下滑
17.5%。 

 成本压力不减，盈利能力未能如期回升：前三季度，公司
营业成本为 2.92亿元，同比增长 65.29%，增幅远高于收入
增幅，成本压力依然较大，毛利率呈现持续下滑态势，其中

第三季度毛利率为 27.19%，同比和环比分别同比下滑 4.56
个百分点和 18.33%。 

 全年业绩增长不容乐观：尽管公司第三季度营业收入为 1.51
亿元，创单季度历史新高，但还是低于公司中期的预期，环

比增长仅 9.5%，主要是由于处于传统旺季的三季度实际状
况不抵预期，呈现旺季不旺特征；我们认为 4季度下游市场
环境将延续 3季度，且成本压力也将难以得到明显缓解，预
计公司全年业绩增长将不容乐观。 

 盈利预测及投资建议：我们维持对公司未来的盈利预测，认
为 11年、12年和 13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 31倍、21倍和 17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。

业绩预测： 
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2010 449.15 37.77 95.84 55.96 0.45 15 37
2011E 582.31 29.65 113.86 18.80 0.54 11 31 

2012E 824.2 41.54 164.61 44.57 0.78 13 21 

2013E 1047.36 27.08 201.74 22.56 0.95 15 17  
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市场数据 2011/10/14

收盘价： 16.45元

52周最高价： 28.65元

52周最低价： 15.88元

平均持仓成本： 21.45元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 21,234

流通 A股（万股）： 21,234

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 5.30

每股经营现金流（元）： -0.03

市净率： 3.10
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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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