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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

     12年2季度，公司收入增速和盈利能力均大幅回升。预计下半年电子行业回暖步伐加快，公司扩产

项目达产正当其时，净利润增速将逐季提高，规模优势有利于公司长期发展。预测12-13年EPS为0.34元

和0.46元，按17日收盘价12.97元计算，对应市盈率分别为38.64倍和28.35倍，维持“增持”评级。 

事件事件事件事件::::    

� 顺络电子顺络电子顺络电子顺络电子（（（（002138002138002138002138））））公布公布公布公布了了了了2020202011112222年年年年中中中中报报报报。12年上半年，公司实现销售收入3.14亿元，同比增长14.27%，

实现营业利润5330万元，同比增长11%，实现净利润4711万元，同比增长10.34%，每股收益0.15元。 

    点评点评点评点评::::    

� 12121212 年上半年年上半年年上半年年上半年电子行业复苏较缓电子行业复苏较缓电子行业复苏较缓电子行业复苏较缓，，，，国产智能机拉动片式电感需求国产智能机拉动片式电感需求国产智能机拉动片式电感需求国产智能机拉动片式电感需求。。。。12 年上半年电子行业景气度小幅

回升，据 WSTS 数据，5 月份全球半导体销售额三月平均值为 243.9 亿美元，环比增长 1.4%，但同

比下滑 3.4%，显示行业回暖步伐较缓。 

智能手机等新型电子拉动片式电感需求，智能手机片式电感平均使用量为30-40只，远高于功

能手机10-20只的用量。国产智能手机逐步放量，有利于国产电子元器件企业，据华强北预测，12

年华为、中兴、酷派三家企业的智能手机销量将分别达到4200万部、3000万部和1800万部。我国作

为电子产品整机制造大国，片式电感需求量增长较快，据电子元件行业协会预测，14年国内片式电

感用量达到1542亿只，销售额达到74亿元，11-14年需求量复合增速为12.05%。 

 

 

 

 

图图图图    1111：：：：    11111111 年年年年----12121212 年全球半导体销售额及增速年全球半导体销售额及增速年全球半导体销售额及增速年全球半导体销售额及增速     图图图图    2222：：：：        09090909----14141414 年国内片式电感需求量及增速预测年国内片式电感需求量及增速预测年国内片式电感需求量及增速预测年国内片式电感需求量及增速预测    
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资料来源：中原证券研究所、WSTS  资料来源：中原证券研究所、电子元件行业协会 
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� 公司公司公司公司跨过跨过跨过跨过收入收入收入收入增速增速增速增速和和和和盈利盈利盈利盈利能力能力能力能力双重双重双重双重拐点拐点拐点拐点，，，，预计预计预计预计下半年下半年下半年下半年净利润净利润净利润净利润增速增速增速增速逐季逐季逐季逐季提高提高提高提高。。。。12 年 2 季度，公司实

现收入 1.66 亿元，同比增 20%,创单季度历史新高。主要原因是国产智能手机带动片式电感需求，

同时公司扩产项目产能逐步释放。上半年，国内市场贡献收入 1.84 亿元,同比增长 34.4%；国际市

场贡献 1.31 亿元,同比下滑 5.6%。预计下半年公司收入增速仍有上升空间，主要理由有两点：一是

下半年是电子产品消费旺季，对片式电感需求较大；二是公司 11年下半年业绩基数较低。 

白银价格回落，公司产品毛利率止跌回升。12年银价下跌,造成公司直接原材料银浆价格下降，

因而公司产品毛利率明显改善，2季度达到32.52%,比1季度上升约7个百分点。公司年初扩产完毕，

目前产能利用率仍处于较低水平，预计下半年产能利用率上升将有助于毛利率提升。 

公司跨过收入增速和盈利能力双重拐点,净利润增长较快。2季度公司实现净利润2893万元,同

比增长46.61%，较1季度大幅提升。 

 

� 扩产项目扩产项目扩产项目扩产项目基本基本基本基本完工完工完工完工，，，，规模规模规模规模优势优势优势优势进一步进一步进一步进一步扩大扩大扩大扩大。。。。11 年 3月，公司非公开增发募集资金净额 4.12 亿元，

用于扩产片式电感和投产 LTCC（低温共烧陶瓷）项目。截至 12 年 6 月份，公司扩产项目大部分已

经达产，片式电感产能增加到约 167 亿只，公司在产能规模上的优势进一步扩大。新产品 LTCC 上

半年贡献净利润约 301 万元，拓宽产品线有利于公司长期发展。 

表表表表    1111：：：：11112222 年年年年 6666 月月月月公司公司公司公司非公开增发募投项目进展非公开增发募投项目进展非公开增发募投项目进展非公开增发募投项目进展    

项目项目项目项目    
拟投资额拟投资额拟投资额拟投资额    

（（（（万元万元万元万元））））    

11112222 年年年年中中中中累计累计累计累计投入资金投入资金投入资金投入资金    

（（（（万元万元万元万元））））    
投资进度投资进度投资进度投资进度    

上半年上半年上半年上半年年效益年效益年效益年效益    

（（（（万元万元万元万元））））    

片式电感扩产项目 30630 30136 98.39% 1541 

LTCC 项目 8018 8326 103.85% 301.72 

研发中心扩建 3052 2864 93.83% - 

合计合计合计合计    41700 40865 98% 1843 

来源：中原证券研究所、公司公告 

 

 

 

图图图图    1111：：：：    00009999 年年年年----12121212 年年年年公司公司公司公司单季度单季度单季度单季度收入收入收入收入及及及及增速增速增速增速（（（（百万元百万元百万元百万元））））     图图图图    2222：：：：        09090909----11112222 年年年年公司公司公司公司销售销售销售销售利润利润利润利润率率率率变化变化变化变化趋势趋势趋势趋势（（（（%%%%））））    
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资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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� 维持维持维持维持公司公司公司公司““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。。。。下调 12-13 年 EPS 分别为 0.34 元和 0.46 元，按 17 日收盘价 12.97 元计

算，对应市盈率分别为 38.64 倍和 28.35 倍，考虑到公司产品具有较大进口取代空间，维持“增持”

评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：原材料价格大幅波动；需求回暖不及预期；竞争激烈，产品价格下滑过快。 

 

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 4.49 5.50 7.82 10.88 

增长比率（%） 37.77% 22.55% 42.08% 39.09% 

净利润（亿元） 0.96 0.80 1.07 1.46 

    增长比率（%） 55.96% -16.41% 33.43% 36.31% 

每股收益（元） 0.30 0.25 0.34 0.46 

市盈率（倍） 43.10 51.56 38.64 28.35 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2012012012012222年年年年7777月月月月17171717日日日日））））    基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2012012012012222年年年年6666月月月月33331111日日日日））））    

收盘价 （元） 12.97 

一年内最高/最低（元） 21.65 /9.40 

沪深300指数 2662.49 

市净率（倍） 3.69 

流通市值（亿元） 36.44 

  

  

每股净资产 （元） 3.56 

每股经营现金流（元） 0.29 

毛利率（%） 29.14 

净资产收益率（%） 8.35 

资产负债率（%） 21.5 

总股本/流通股（万股） 31851/28093 

B股/H股（万股） / 
    

    

    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势      
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析

师资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不

受任何第三方的授意、影响。 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所

涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，

本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书

面授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本

报告及其内容、数据。 

 


