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[Table_Summary] 上周对公司进行了调研，了解公司的近况。 

评论： 

 军工领域元器件国产化采购是公司发展机会 

司的连接器产品属于元器件产品，直接销售给主机厂商和集成厂商，所以军工采购对于连接器没有太多政策性的限

制。公司在军工领域的连接器市场占有率排第一，但也仅占约 20%。公司在军工领域的应用包括航空、航天、兵器、

舰艇等，应用最多的是航空领域的电连接器产品。 

随着“十一五”规划结束，公司的军工市场未来几年将受到“十二五”规划的影响。目前看来，“十二五”规划中预

计不会放慢对军工的投资，另一方面，未来几年将加大军工领域的元器件国产化采购率。 

公司的收入中，约有一半来自于军工领域，公司在军工领域的连接器市场有较大优势，随着“十二五”规划的实施

和元器件国产化率的提高，公司的军工市场有望保持稳定增长。 

另外，公司积极拓展航天等高附加值产品的领域，并不断保持新产品的研发，使得电连接器在过去几年都保持了稳

定的盈利能力，电连接器的毛利率在在 2009 年和 2010 年中期分别同比增长 2.26%和 3.45%，盈利状况良好。 

 新兴民用领域的拓展产生更高的成长空间 

民用领域是公司的一个重要的发展方向，相比于军工，民用领域虽然竞争相对激烈，但是市场空间更为广阔。公司

已经广泛开拓通讯、铁路、石油勘探、煤炭安全检测设备、风力发电设备等工业装备的连接器应用。 

在通讯设备市场，公司已经进入主要一线设备厂商的供应体系，如华为、中兴、爱立信、埃默森、摩托罗拉、诺基

亚西门子等。公司目前是华为和中兴最重要的连接器供应商，但是爱立信、GE 等厂商才刚刚开始供应，随着公司产

品的成熟应用，在外资设备厂商将占据更多的供应量，还有较高的成长空间。 

另外，电动汽车都是公司新近开拓的市场，由于电动车属于新的产业，对于公司来说也是重要的发展契机，公司的

电连接器产品将随着电动汽车行业的客户共同成长。 

 光器件下半年开始实现好转，业务成长稳定 

公司的光器件主要用于光通信基站，最大的客户是华为和中兴。2010 年上半年光器件占公司销售收入的 13.5%，2010

年由于华为和中兴在印度市场遭遇政策性障碍，光通信产品的销售受到较大影响，公司的光器件销售收入也同比下
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降 18.99%。从今年下半年开始，下游厂商的产品销售已经逐渐好转，公司的业务也逐渐恢复，未来几年光器件市场

仍然会保持较稳定的增长。 

此外，由于公司的光器件传统上主要是供应给华为和中兴，下游设备厂商的议价能力较强，光器件产品的毛利率一

直处于下降状态，2007 年~2009 年光器件的毛利率分别为 30.94%、24.29%和 17.03%，2010 年中期进一步下滑到

14.81%，进一步下降的空间不是很大。 

随着公司对外资通信设备厂商的供应增加，光器件有望保持较为稳定的盈利水平。 

 长期业务发展目标是提供连接器集成解决方案 

公司目前主要是连接器产品供应商，为了提高产品和业务价值，公司的业务发展目标是提供连接器集成解决方案，

并且完善连接功能。 

公司已经投入研发，实现高低频连接器混装、光电连接器混装等业务方案，今年成功为成都飞机工业集团提供大飞

机项目用集成连接器机柜，提供连接器的集成解决方案。在以后的市场拓展中，公司将更多的提供集成化的连接器

方案，提供业务价值。 

 增长稳定，在主要产品领域都有较强技术优势，给予 “谨慎推荐”评级 

公司运营稳健，军工和民用领域都能够保持持续的稳定成长，公司在主要产品领域都有较强技术优势，军工电连接

器产品和通讯设备厂商中都是重要的连接器供应商，随着更多民用领域的市场开拓，公司将持续保持稳定增长。预

计公司 2010~2012 年的摊薄 EPS 为 0.40 元、0.48 元和 0.64 元，对应 2010 年~2012 年市盈率为 37、31 和 23 倍。

我们给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

需要警惕公司电连接器随产品成熟也出现毛利率下降的风险，此外，公司的光器件产品对华为和中兴的依赖性较强，

需警惕光器件业务的客户集中度风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 760  760  760  760   营业收入 1206  1412  1680  2033  

应收款项 657  773  920  1114   营业成本 817  918  1083  1301  

存货净额 306  352  416  504   营业税金及附加 3  4  4  5  

其他流动资产 27  31  37  45   销售费用 90  106  129  157  

流动资产合计 1750  1916  2133  2422   管理费用 145  177  217  258  

固定资产 631  734  724  699   财务费用 10  14  15  14  

无形资产及其他 70  67  64  62   投资收益 0  0  0  0  

其他长期资产 8  8  8  8   资产减值及公允价值变

动 

(10) (15) (9) 0  

长期股权投资 0  0  (5) (11)  其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 2459  2724  2924  3180   营业利润 131  179  222  298  

短期借款及交易性金融

负债 

90  419  413  379   营业外净收支 7  7  7  7  

应付款项 432  469  555  672   利润总额 138  186  229  306  

其他流动负债 107  114  136  164   所得税费用 17  23  31  44  

流动负债合计 629  1002  1104  1214   少数股东损益 3  4  4  6  

长期借款及应付债券 518  288  288  288   归属于母公司净利润 119  159  194  255  

其他长期负债 108  108  57  6         

长期负债合计 626  396  345  294   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 1254  1397  1448  1508   净利润 119  159  194  255  

少数股东权益 138  141  144  149   资产减值准备 (1) 2  0  (0) 

股东权益 1067  1186  1331  1523   折旧摊销 56  69  79  84  

负债和股东权益总计 2459  2724  2924  3180   公允价值变动损失 10  15  9  0  

       财务费用 10  14  15  14  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (12) (120) (160) (195) 

每股收益 0.44 0.40 0.48 0.64  其它 3  1  3  5  

每股红利 0.11 0.10 0.12 0.16  经营活动现金流 174  126  125  149  

每股净资产 3.98 2.95 3.32 3.79  资本开支 (266) (185) (76) (56) 

ROIC 9% 10% 10% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 11% 13% 15% 17%  投资活动现金流 (266) (185) (70) (50) 

毛利率 32% 35% 36% 36%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 13% 15% 15% 15%  负债净变化 518  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 17% 20% 19% 19%  支付股利、利息 (30) (40) (48) (64) 

收入增长 12% 17% 19% 21%  其它融资现金流 (621) 329  (6) (34) 

净利润增长率 6% 34% 22% 32%  融资活动现金流 356  59  (54) (98) 

资产负债率 57% 56% 54% 52%  现金净变动 265  0  0  0  

息率 0.8% 1.0% 1.2% 1.6%  货币资金的期初余额 495  760  760  760  

P/E 33.2 37.2 30.5 23.2  货币资金的期末余额 760  760  760  760  

P/B 3.7 5.0 4.4 3.9  企业自由现金流 (90) (54) 55  100  

EV/EBITDA 25.1 26.4 22.7 18.7  权益自由现金流 (192) 33  36  54  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我
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有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


