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报告关键要报告关键要报告关键要报告关键要素素素素::::    

     12年3季度，受益国产智能手机市场爆发，公司收入实现高速增长。产品毛利率延续回升态势，但

预计行业竞争将日趋激烈，未来毛利率上升空间有限。预测12-13年EPS分别为0.40元和0.51元，按16日

收盘价14.30元计算，对应市盈率分别为35.88倍和27.84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3333季季季季报报报报。12年前三季度，公司实现销售收入5.4亿元，同比增长

26.61%，实现营业利润1.01亿元，同比增长33.98%，实现净利润8853万元，同比增长30.9%，按最

新股本计算每股收益为0.28元。 

    点评点评点评点评::::    

� 受益受益受益受益国产智能国产智能国产智能国产智能手手手手机拉动机拉动机拉动机拉动，，，，单季度单季度单季度单季度收入收入收入收入创创创创历史历史历史历史新高新高新高新高。。。。12 年第三季度，公司实现收入 2.26 亿元，同比

增长 49%，实现净利润 4142 万元，同比增长 66%，公司单季度业绩创下历史新高。 

公司三季度业绩快速增长，主要是因为国产智能手机拉动需求，同时公司扩产项目产能释放。

公司与高通、博通、Marvell和联发科等主要智能手机芯片供应商紧密合作，积极开发国产智能手

机市场。12年国产智能手机呈爆发式增长，根据Canalys数据，2季度中兴、华为和联想的智能手机

出货量合计约2560万部，同比增长518%，占据国内市场60%的份额。 

截至12年6月底，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。产能释放有

助于公司开发大客户，促进收入快速增长。 

 

 

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同比同比同比同比增速增速增速增速（（（（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单季度单季度单季度单季度净利润净利润净利润净利润及及及及同比同比同比同比增速增速增速增速（（（（百万元百万元百万元百万元））））    
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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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� 公司公司公司公司产品产品产品产品毛利毛利毛利毛利率率率率逐逐逐逐季季季季提升提升提升提升，，，，但但但但未来未来未来未来增长增长增长增长空间空间空间空间有限有限有限有限。。。。12 年 3 季度，公司单季度毛利率为 34.04%，同

比增长 6.85 个百分点，环比增长 1.5 个百分点。毛利率逐季提升的原因有两点：一是公司叠层电

感的主要原材料银浆跟随白银降价；二是公司收入快速增长，产能利用率提升。 

预计13年公司毛利率提升趋势将放缓。主要基于两个考虑，首先，12年下半年银价下跌趋缓，

甚至有所反弹，预计将增加公司13年原材料成本；其次，片式电感的主要供应商为村田等日本企业，

伴随国产片式电感的崛起，价格战将日趋激烈，产品价格下滑将压制公司产品毛利率。 

 

� 管理费用管理费用管理费用管理费用率率率率和和和和销售销售销售销售费用费用费用费用率率率率持续持续持续持续下降下降下降下降。。。。12 年第三季度，公司管理费用率和销售费用率分别为 6.94%

和 3.32%，同比分别下降 1.59 和 0.55 个百分点。公司在收入高增长的同时，期间费用控制较好。 

 

� 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。。。。上调 12-13 年 EPS 分别为 0.40 元和 0.51 元，按 16 日收盘价 14.30 元计

算，对应市盈率分别为 35.88 倍和 27.84 倍。考虑到公司是国产片式电感龙头企业，充分受益国产

智能手机高增长机遇，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；竞争激烈，产品价格下滑过快。 

 

图图图图    3333：：：：    09090909 年年年年----12121212 年年年年公司单季度公司单季度公司单季度公司单季度销售销售销售销售利润利润利润利润率率率率（（（（%%%%））））     图图图图    4444：：：：        09090909----11112222 年年年年公司公司公司公司单季度单季度单季度单季度费用率费用率费用率费用率（（（（%%%%））））    
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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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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 1.25 1.61 

    增长比率（%） 55.96% -16.41% 56.38% 28.86% 

每股收益（元） 0.30 0.25 0.40 0.51 

市盈率（倍） 46.90 56.11 35.88 27.84 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2012012012012222年年年年11110000月月月月11116666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9999月月月月33330000日日日日））））    

收盘价 （元） 14.30 

一年内最高/最低（元） 16.95/9.40 

沪深300指数 2298.16 

市净率（倍） 4.013 

流通市值（亿元） 40.17 

  

  

每股净资产 （元） 3.72 

每股经营现金流（元） 0.48 

毛利率（%） 31.19 

净资产收益率（%） 10.27 

资产负债率（%） 24.24 

总股本/流通股（万股） 31433/28092 

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。 

 


