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顺络电子：22 年消费类需求承压，全年业绩

低于预期—顺络电子（002138.SZ）年报点评  

2023-02-28 

顺络电子：消费类需求疲软，新兴领域业务快

速增长—顺络电子（002138.SZ）三季报点评  

2022-10-31 

顺络电子：消费类需求继续承压，业绩符合预

期—顺络电子（ 002138.SZ ）中报点评  

2022-08-17  

 

事件：公司发布 23 年一季报，23Q1 实现营收 10.25 亿元，同比增长 1.66%；

归母净利润 8055 万元，同比-50.52%；扣非净利润 6137 万元，同比-59.09%。 

业绩符合预期。公司营收从 22Q1 开始连续 4 个季度同比下滑，23Q1 首次

实现同比转正，主要因消费类需求企稳叠加车载等领域持续增长。23 年经营

情况有望随终端需求复苏逐季改善。23Q1 利润同比下降较多原因：1）人员

薪酬成本同比上涨；2）计提存货跌价准备增加；3）研发投入同比加大；4）

新增产能投入使用，折旧及设施使用费同比增加，但产能利用率尚不充分。 

毛利率环比改善，期间费用率同比提升。1）毛利率：23Q1 公司毛利率为

32.18%，同比-4.21 个 pct、环比+1.83 个 pct。1）期间费用：23Q1 公司期

间费用率为 17.91%，同比提升 5.34pct。其中，管理、研发、销售、财务费

用率为 5.32%、8.74%、2.03%、1.82%，同比提升 1.71、3.06、0.20、0.36pct。 

23 年消费类终端需求有望逐季复苏，汽车/光伏/储能等新兴应用开启第二成

长曲线。1）消费类：公司是国内电感绝对龙头，叠层电感技术实力达全球

领先水平。消费类终端需求已于 22Q3 见底，22Q4-23Q1 终端需求持续弱

复苏，公司库存快速消化见底。随着后续消费类等终端需求的持续改善，公

司叠层电感等消费类产品有望恢复增长。2）新兴应用：近年来公司持续拓

展新兴应用领域，汽车/光伏/储能等领域的快速成长，带来显著的新增需求。

公司已全面布局汽车电子、储能、光伏、大数据、工业控制、物联网、模块

模组等新兴产业，获得各行业全球标杆企业广泛认可。公司未来有望持续受

益下游新兴应用领域需求快速增长及自身份额提升，开启第二成长曲线。 

盈利预测：基于消费类终端需求复苏进度缓慢，我们下调 2023-25 年归母净

利润至 5.56、8.15、11.04 亿元（前值为 6.07、8.67、11.21 亿元），对应

41、28、21xPE，维持“买入”评级。 

风险提示：消费类需求复苏不及预期；车载、新能源等高成长领域需求放缓。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,577 4,238 5,098 6,508 8,250 

增长率 31.7% -7.4% 20.3% 27.7% 26.8% 

归母净利润 (百万元) 785 433 556 815 1,104 

增长率 9.6% -44.8% 28.5% 46.4% 35.5% 

每股收益（EPS） 0.97 0.54 0.69 1.01 1.37 

市盈率（P/E） 28.9 52.3 40.7 27.8 20.5 

市净率（P/B） 4.1 4.1 3.6 3.3 2.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 493 451 2,028 2,916 4,084 

 

营业收入 4,577 4,238 5,098 6,508 8,250 

应收款项 1,484 1,643 1,725 2,365 2,826 

 

营业成本 2,973 2,840 3,410 4,287 5,382 

存货净额 1,048 930 1,040 1,222 1,615 

 

营业税金及附加 40 51 53 73 89 

其他流动资产 699 626 22 23 24 

 

销售费用 88 82 97 124 157 

流动资产合计 3,725 3,650 4,815 6,526 8,549 

 

管理费用 551 614 678 833 1,039 

固定资产及在建工程 4,805 5,938 6,165 6,347 6,487 

 

财务费用 57 51 184 217 257 

长期股权投资 128 166 43 43 43 

 

其他费用/（-收入） (76) 20 (24) (8) 24 

无形资产 443 523 657 792 926 

 

营业利润 945 581 700 982 1,302 

其他非流动资产 640 661 540 561 561 

 

营业外净收支 (6) (4) (5) (5) (5) 

非流动资产合计 6,017 7,289 7,405 7,742 8,017 

 

利润总额 939 577 695 977 1,297 

资产总计 9,741 10,938 12,220 14,269 16,566 

 

所得税费用 89 52 68 93 123 

短期借款 553 819 741 760 718 

 

净利润 850 525 626 885 1,174 

应付款项 1,666 1,558 1,735 2,296 2,923 

 

少数股东损益 65 92 70 70 70 

其他流动负债 17 14 11 14 13 

 

归属于母公司净利润 785 433 556 815 1,104 

流动负债合计 2,236 2,391 2,488 3,070 3,655 

  

     

长期借款及应付债券 1,261 2,000 2,634 3,407 4,123 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 394 448 196 201 206 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,655 2,447 2,830 3,609 4,329 

 

ROE 15.1% 7.8% 9.4% 12.3% 15.0% 

负债合计 3,891 4,839 5,318 6,679 7,984 

 

毛利率 35.1% 33.0% 33.1% 34.1% 34.8% 

股本 806 806 806 806 806 

 

营业利润率 20.6% 13.7% 13.7% 15.1% 15.8% 

股东权益 5,850 6,100 6,902 7,590 8,582 

 

销售净利率 18.6% 12.4% 12.3% 13.6% 14.2% 

负债和股东权益总计 9,741 10,938 12,220 14,269 16,566 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 31.7% -7.4% 20.3% 27.7% 26.8% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 15.2% -38.5% 20.4% 40.3% 32.5% 

净利润 850 525 626 885 1,174 

 

归母净利润增长率 9.6% -44.8% 28.5% 46.4% 35.5% 

折旧摊销 411 470 339 378 417 

 

偿债能力      

利息费用 57 51 184 217 257 

 

资产负债率 39.9% 44.2% 43.5% 46.8% 48.2% 

其他 (259) 18 563 (295) (235) 

 

流动比 1.67 1.53 1.94 2.13 2.34 

经营活动现金流 1,058 1,064 1,713 1,185 1,613 

 

速动比 1.20 1.14 1.52 1.73 1.90 

资本支出 (1,050) (1,299) (561) (707) (700) 

  

     

其他 (436) (222) 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,486) (1,520) (561) (707) (700) 

 

每股指标      

债务融资 588 1,101 250 607 436 
 

EPS 0.97 0.54 0.69 1.01 1.37 

权益融资 (163) (323) 174 (197) (182) 
 

BVPS 6.86 6.89 7.80 8.57 9.71 

其它 169 (364) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 595 414 424 410 254 

 

P/E 28.9 52.3 40.7 27.8 20.5 

汇率变动      

 

P/B 4.1 4.1 3.6 3.3 2.9 

现金净增加额 167 (43) 1,577 888 1,168 

 

P/S 4.9 5.3 4.4 3.5 2.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相
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