
 
 
 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 725 636 783 893

（+/-） 0.2% -12.3% 23.1% 14.1%

营业利润 33 37 63 79

（+/-） -35.9% 10.9% 73.3% 23.8%

归属母公司

的净利润
26 30 47 58

（+/-） -26.5% 13.0% 55.6% 23.8%

每股收益

(元)
0.26 0.22 0.35 0.43

市盈率(倍) 46 54 34 28

 

 

总股本/非限售流通股(万股) 13,430 / 13,121

非限售流通市值(亿元)

每股净资产(元)

资产负债率(%)

15.65

2.32

63.75
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得润电子（002055）：三季度业绩反弹力度大，四季度业绩有望与三季度持平  中性（维持）

当前股价：11.93 元 
元器件 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 9 月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2009 年 1～9 月公司实现营业收入 4.36 亿元，同比下降

23.2%；实现净利润 1,864 万元，同比增长 2.33%；实现基本

每股收益 0.14 元，业绩好于我们预期。公司预计全年业绩

增减变动幅度小于 30%。 

 三季度业绩反弹力度大。公司主营应用于家电领域的电子连

接器，是“家电下乡政策”的间接受益者。单季来看，3Q 公

司产能利用率始终维持在高位，收入达 1.83 亿元，环比提

高 18.6%。订单结构也较为合理，毛利率是 18.4%，与 2Q 基

本持平，而随着产销规模的扩大，公司期间费用率水平得以

下降，进一步增厚了利润。3Q 净利润为 1,103 万元，基本上

是历史最佳，由此前三季度净利润也实现正增长。 

 盈利能力提高是经营中的最大亮点。公司 2009 年业绩显著

好转，主要原因有两点：一是今年以来公司下游家电行业由

于“家电下乡”需求较旺，拉动了公司家电连接器产品销售

量，同时，公司募投项目投产，产能上可以满足需求；二是

今年以来，公司盈利能力明显提高。首先是公司产品结构得

到了较大改善，一方面是下游家电产品往高端发展，节能型

家电占据市场主流，客观上增加了高端连接器的需求；另一

方面公司通过自身加大研发，不断推出新产品，如 LCD 用连

接器，CPU、DDR 及通讯连接器等，提升了产品档次。其次，

铜价处于相对低位，公司也积极优化供应商，材料成本降低。

 未来关注点是高端产品的销售进展。公司通过给泰科提供

OEM 服务切入高端领域，缩短了公司技术学习和被中高端市

场认可时间，也减少了开拓高端市场的风险。目前 CPU、DDR

以及通讯用连接器的生产线已建立完毕，正在进入销售环

节。电脑、通讯连接器的潜在市场规模大，且由于技术附加

值高，盈利能力也将好于现有的产品线。高端产品将决定公

司未来增长的幅度。 

 10 月以来，公司订单仍较为饱满，预计四季度业绩将与三季

度相当，考虑到去年四季度惨淡的经营状况，公司 2009 年

实现净利润增长的确定性高。预计 2009～2011 年公司的 EPS

分别为 0.22 元、0.35 元和 0.43 元，对应的动态 PE 分别为

54 倍、34 倍和 28 倍，维持对公司“中性”的投资评级。 

 风险提示：一是高端产品市场开拓的效果低于预期的风险，

二是大宗产品价格（铜、石油）上涨带来的成本压力。 
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2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3
营业收入 16,189 22,994 17,557 15,759 9,788 15,452 18,333
   增长率(%) 6.15% 9.41% 12.52% -23.11% -39.54% -32.80% 4.42%
减：营业成本 13,705 19,713 15,222 13,100 8,080 12,524 14,965
   毛利率(%) 15.34% 14.27% 13.30% 16.87% 17.45% 18.95% 18.37%
减：营业税金及附加 31 50 34 46 11 69 62
   销售费用 306 339 307 430 276 296 344
   管理费用 1,045 987 1,076 1,167 980 1,236 1,236
   财务费用 383 391 506 193 301 288 222
期间费用率 10.71% 7.47% 10.76% 11.36% 15.91% 11.78% 9.83%
   资产减值损失 -47 149 -84 146 -36 19 36
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0
   投资净收益 0 0 0 0 0 0 0
营业利润 766 1,364 495 677 176 1,020 1,469
   增长率(%) 7.75% -5.99% -71.14% -46.84% -76.98% -25.22% 196.82%
加：营业外收入 97 117 196 185 46 72 152
减：营业外支出 47 69 82 -21 76 19 24
利润总额 815 1,413 609 883 146 1,074 1,597
   增长率(%) 10.99% -5.14% -66.43% -40.89% -82.05% -24.02% 162.22%
   利润率(%) 5.04% 6.15% 3.47% 5.60% 1.50% 6.95% 8.71%
减：所得税 160 265 111 35 137 333 432
   实际税负比率(%) 19.62% 18.72% 18.16% 3.91% 93.75% 31.04% 27.05%
净利润 656 1,149 498 849 9 740 1,165
归属于母公司所有者净利润 473 897 452 826 84 677 1,103
   增长率(%) 0.05% 2.48% -61.98% -22.44% -82.30% -24.54% 144.14%
   净利润率(%) 2.92% 3.90% 2.57% 5.24% 0.85% 4.38% 6.02%
   少数股东损益 183 252 46 22 -74 64 61  
资料来源：天相投资顾问有限公司 
 

附表 1: 季度报表比较（万元） 
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2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 72,498 63,568 78,256 89,265
   增长率(%) 0.18% -12.32% 23.11% 14.07%
减：营业成本 61,739 52,169 63,035 71,698
   毛利率(%) 14.84% 17.93% 19.45% 19.68%
减：营业税金及附加 161 108 133 152
   销售费用 1,383 1,259 1,487 1,696
   管理费用 4,275 5,085 5,838 6,249
   财务费用 1,473 1,284 1,416 1,616
期间费用率 9.84% 12.00% 11.17% 10.71%
   资产减值损失 165 0 0 0
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
   投资净收益 0 0 0 0
营业利润 3,302 3,663 6,347 7,855
   增长率(%) -35.89% 10.92% 73.28% 23.76%
加：营业外收入 595 300 0 0
减：营业外支出 176 150 0 0
利润总额 3,721 3,813 6,347 7,855
   增长率(%) -32.75% 2.48% 66.46% 23.76%
   利润率(%) 5.13% 6.00% 8.11% 8.80%
减：所得税 570 696 1,174 1,453
   实际税负比率(%) 15.31% 18.25% 18.50% 18.50%
净利润 3,151 3,117 5,173 6,402
归属于母公司所有者净利润 2,648 2,992 4,655 5,762
   增长率(%) -26.49% 13.02% 55.58% 23.76%
   净利润率(%) 3.65% 4.71% 5.95% 6.45%
   少数股东损益 504 125 517 640
总股本（万股） 10,331 13,430 13,430 13,430
每股收益（元） 0.26 0.22 0.35 0.43
每股净资产（元） 2.85 3.07 3.42 3.85
净资产收益率（%） 8.99% 7.25% 10.14% 11.15%  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 

附表 2: 盈利预测（万元）
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


