
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年03月13日

优于大市顺络电子（002138.SZ）
应用结构迈向复合化，AI 算力产品进入加速兑现期

核心观点 公司研究·财报点评

电子·元件

证券分析师：胡剑 证券分析师：胡慧

021-60893306 021-60871321

hujian1@guosen.com.cn huhui2@guosen.com.cn

S0980521080001 S0980521080002

证券分析师：张大为 证券分析师：詹浏洋

021-61761072 010-88005307
zhangdawei1@guosen.com.cn zhanliuyang@guosen.com.cn

S0980524100002 S0980524060001

证券分析师：李书颖

0755-81982362

lishuying@guosen.com.cn

S0980524090005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.28 元

总市值/流通市值 30866/28959 百万元

52周最高价/最低价 44.44/23.18 元

近 3 个月日均成交额 882.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《顺络电子（002138.SZ）-季度业绩创历史新高，AI 算力需求爆

发》 ——2025-10-30

《顺络电子（002138.SZ）-季度营收创历史新高，汽车、算力业

务高增》 ——2025-08-04

《顺络电子（002138.SZ）-营收连续三个季度创历史新高，汽车

敞口快速提升》 ——2025-03-03

《顺络电子（002138.SZ）-单季度营收、利润均创历史新高，盈

利能力继续修复》 ——2024-11-08

《顺络电子（002138.SZ）-营收创历史新高，毛利率环比提升》

——2024-08-03

服务器、AIoT增长强劲，公司产品结构丰富平抑季度波动。公司2025年实

现营收67.54亿元(YoY +14.39%)，归母净利润10.21亿元(YoY +22.71%)。

对应4Q25实现营收17.13亿(YoY +0.68%，QoQ -5.23%)，归母净利润2.52

亿(YoY +21.12%，QoQ -11.04%)。分功能来看，2025年信号处理/电源管理/

汽车电子或储能/其他板块营收分别同比+4.59%/+19.34%/+38.10%/-9.14%。

分业务看，新增量主要来自汽车电子、数据中心、AIoT。近年来，随着公司

在新兴市场领域的开拓，已经从以消费电子为主体的市场结构，逐步转变为

更为复合的应用市场领域结构，得益于应用领域的多元化布局，公司平滑了

消费电子的季节性波动，呈现出‘淡季不淡、稳健经营’的特征。

新兴领域：数据中心与AI相关业务开始从布局期迈向兑现期。公司已围绕

数据中心进行了充分的产业布局和产品布局，实现GPU、CPU、ASIC类等芯

片端供电模组类核心客户的全覆盖。2025年数据中心板块全年营收超过2亿

元，是增速最快的板块之一。这一增长主要受益于两方面因素：一是国产算

力客户的快速发展，二是海外头部客户对算力芯片供电模块化电感方案的需

求快速增长。产品上看，公司已布局一体成型电感、组装式功率电感、铜磁

共烧功率电感以及钽电容等。公司还前瞻布局TLVR电感，其价值量与技术

壁垒显著高于传统方案，目前已进入批量出货阶段，有望贡献显著增量。

钽电容供不应求，原材料价格上涨驱动产品涨价。钽电容是AI领域重要元

器件之一，根据我们的测算，钽电容2026年整体市场增速超20%，且均为高

端需求。市场由海外的KEMET（国巨）、AVX、Vishay、松下等客户主导，国

巨多次法说会中提到，由于AI服务器对聚合物钽电容的使用量是普通服务

器的10倍以上，公司正加快提升高端钽电容的产出。叠加供给端，受鲁巴

亚（Rubaya）矿区停产影响，原材料供应收紧支撑价格上行。公司布局钽电

容多年，已经开发出采用全新工艺的新型结构钽电容产品，覆盖高端消费电

子、AI数据中心、企业级eSSD等多个场景，已为客户配套供应产品线。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于季度业绩发布，我们微调盈利预测，

预计公司2026-2028年实现归母净利润13.0/16.6/20.6亿元（26-27年前值

为13.5/16.3），同比增长28%/27%/24%，对应当前市值PE为24/19/15倍，

维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期的风险、新产品拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,897 6,745 8,270 10,261 12,513

(+/-%) 17.0% 14.4% 22.6% 24.1% 21.9%

净利润(百万元) 832 1021 1301 1655 2057

(+/-%) 29.9% 22.7% 27.5% 27.2% 24.3%

每股收益（元） 1.03 1.27 1.61 2.05 2.55

EBIT Margin 19.7% 19.4% 20.5% 20.7% 21.1%

净资产收益率（ROE） 13.3% 15.1% 17.4% 19.6% 21.2%

市盈率（PE） 40.5 33.0 25.9 20.4 16.4

EV/EBITDA 22.8 20.9 18.0 14.8 12.5

市净率（PB） 5.38 4.97 4.51 3.99 3.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：顺络电子营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：顺络电子单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：顺络电子归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：顺络电子单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：顺络电子毛利率、净利率变化情况 图6：顺络电子费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 302 350 513 420 1021 营业收入 5897 6745 8270 10261 12513

应收款项 2405 2510 3262 4017 4830 营业成本 3745 4274 5218 6464 7871

存货净额 997 1322 1513 1935 2425 营业税金及附加 79 79 109 131 157

其他流动资产 995 1092 1442 1727 2104 销售费用 103 115 124 154 188

流动资产合计 4700 5274 6729 8099 10381 管理费用 304 347 400 481 582

固定资产 6655 6780 6910 6939 6884 研发费用 505 619 719 903 1076

无形资产及其他 497 485 466 446 427 财务费用 88 86 92 87 75

其他长期资产 636 531 531 531 531 投资收益 (6) 7 (1) 0 2

长期股权投资 218 224 243 256 269

资产减值及公允价值变

动 (65) (38) (66) (64) (85)

资产总计 12706 13294 14879 16271 18492 其他 89 86 91 96 94

短期借款及交易性金融

负债 1242 1041 1715 1276 1213 营业利润 1091 1282 1631 2073 2575

应付款项 900 1087 1353 1686 2089 营业外净收支 (8) (8) (7) (7) (7)

其他流动负债 1072 1267 1582 1964 2425 利润总额 1083 1274 1624 2066 2568

流动负债合计 3214 3396 4650 4926 5728 所得税费用 133 134 170 217 269

长期借款及应付债券 2039 2091 1591 1591 1591 少数股东损益 118 120 153 194 241

其他长期负债 500 384 363 312 250 归属于母公司净利润 832 1021 1301 1655 2057

长期负债合计 2539 2475 1954 1903 1841 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5753 5870 6604 6829 7569 净利润 950 1141 1454 1849 2299

少数股东权益 690 643 796 990 1231 资产减值准备 65 38 66 64 85

股东权益 6263 6780 7479 8452 9692 折旧摊销 571 585 545 614 666

负债和股东权益总计 12706 13294 14879 16271 18492 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 91 85 92 87 75

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (270) (155) (732) (799) (879)

每股收益 1.03 1.27 1.61 2.05 2.55 其它 24 5 (159) (151) (161)

每股红利 0.48 0.78 0.75 0.85 1.01 经营活动现金流 1431 1699 1267 1665 2086

每股净资产 7.77 8.41 9.28 10.48 12.02 资本开支 (819) (729) (656) (623) (592)

ROIC 15% 17% 20% 23% 27% 其它投资现金流 (46) 6 (19) (13) (13)

ROE 13% 15% 17% 20% 21% 投资活动现金流 (865) (723) (675) (637) (605)

毛利率 36% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 85 28 0 0 0

EBIT Margin 20% 19% 21% 21% 21% 负债净变化 (77) 52 (500) 0 0

EBITDA Margin 29% 28% 27% 27% 26% 支付股利、利息 (391) (627) (602) (683) (817)

收入增长 17% 14% 23% 24% 22% 其它融资现金流 (661) (372) 674 (439) (62)

净利润增长率 30% 23% 27% 27% 24% 融资活动现金流 (1043) (920) (428) (1122) (879)

资产负债率 51% 49% 50% 48% 48% 现金净变动 (471) 61 163 (93) 601

息率 1.2% 1.9% 1.8% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 760 289 350 513 420

P/E 40.5 33.0 25.9 20.4 16.4 货币资金的期末余额 289 350 513 420 1021

P/B 5.4 5.0 4.5 4.0 3.5 企业自由现金流 501 875 678 1097 1558

EV/EBITDA 22.8 20.9 18.0 14.8 12.5 权益自由现金流 (236) 555 769 580 1428

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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