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立讯精密（002475） 

——成绩单亮丽的电子行业“优等生” 

事件：2011 年 7 月 13 日，公司发布 2011 年中报。中报显示：2011
年 1-6 月，公司实现营业收入 9.85 亿元，同比增长 153.88%；实

现归属于上市公司股东净利润 0.994 亿元，同比增长 96.36%；实

现摊薄后每股收益 0.38 元。 

点评 

 交出亮丽成绩单，电子行业班级中的优等生 2009 年金融危机

后的 2010年，电子行业整体出现同比大幅度反弹；而对于 2011
年来说，由于 2010 年的高基准，电子行业整体同比将会逊色

许多。公司实现营业收入同比增长 153.88%，归属上市公司股

东净利润同比增长 96.36%，成绩斐然，堪称电子行业班级中

的“优等生”。 

 营业收入大幅增长，超市场预期 公司上半年实现营业收入

9.85 亿元，同比大幅增长 153.88%，仅上半年营收就接近去年

全年水平。营业收入大增主要归功于两个因素：1.快速完成了

三个募投项目的实施计划；2.敏捷抓住机遇，先后完成对江西

博硕科技、昆山联滔和 ICT-LANTO 的控股并购。在我们的电

子连接器行业深度报告《电子连接器行业-未来市场看中国、本

土企业在突破》中，我们认为国内连接器企业未来成长壮大必

有之路有四：1.通过不断并购走向强大之路；2.伴随国内下游

应用市场共同成长；3.“西进”以降低成本；4.积极介入新标

准、新产品研发阶段设计。公司的发展轨迹与思路，吻合了我

们的判断。公司在台湾、美国正在实施的投资计划，则超出了

我们的预期，体现了公司锐意进取的经营风格。 

 人工成本上升并未对毛利率产生影响 公司 2011 年上半年，电

脑连接器毛利率 21.13%，其他连接器和其他收入毛利率为

19.41%，同比 2010 年全年的 20.50%、15.42%，毛利率分别

提升了 0.6 和 4 个百分点。今年年初全国性人工工资普涨，公

司积极优化客户和产品，反而提高了产品的毛利率。一方面体

现了公司在新产品、新客户持续突破，另外一方面则展示了公

司强大的成本控制能力。 

 传统强项持续扩大，在于台湾的竞争中胜出  2011 年上半年

公司电脑连接器实现营业收入 7.3 亿元，同比增长 181%，超

过整体营业收入 153%的同比增幅，比例从 67%扩大至 74%。

第一创业研究所 
分析师：任文杰  S1080510120006 
联系人：刘翔 
电   话：0755-25831799 
邮   件：liuxiang@fcsc.cn 

 
 
交易数据 
52 周内股价区间（元）      29.02-43.80 

总市值（亿元）             114 

流通股本（百万股）         6.57 

流通股比率（%）           25.2% 

 

 
 
 
相关报告 

电子连接器行业—《未来市场看中国、

本土企业在突破》20110707 
 
 

评级：强烈推荐 电子元器件行业 

2011 年 07 月 14 日 
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我们认为：公司电脑连接器业务主要受益于 Ipad 为代表的平板

电脑和笔记本电脑；未来随着平板电脑市场持续扩大，公司该

项业务仍将保持快速成长。公司的电脑类连接器主要竞争对手

为台系厂商，相对于欧美厂商，台系厂商相对更难对付。这说

明公司产品具有更强竞争力，这保证了公司电脑类连接器在未

来将持续侵蚀竞争对手份额。 

 未来一两年，其他类连接器业务营收增幅超电脑类，毛利率也

将提升 公司其他连接器实现营业收入 2.56 亿元，同比翻番。

公司其他连接器主要包括消费电子连接器、通讯连接器、汽车

连接器。就一般性而言，其他连接器（消费电子、通讯、汽车

连接器）技术门槛高于电脑类连接器，而且市场份额也更大。

根据 Bishop2009 年统计数据，汽车连接器市场规模为 73.8 亿

美元、通讯连接器市场规模为 72.4 亿美元。仅此两项就大幅超

过电脑类连接器市场规模 105 亿美元的市场空间。公司目前其

他类连接器产品主要有手机天线连接器和汽车电子连接器。在

我们上一篇连接器行业深度报告中，我们认为国内连接器厂商

具备先天优势：就近配套与客户互动更占优势；同时国内手机

市场与汽车市场又是全球关键市场。据此我们认为：公司其他

类营业收入在明年和后年将超过电脑类连接器增长幅度。目前

公司的汽车类连接器产品主要是代工模式，未来随着公司产品

技术成熟、规模扩大，代工模式将逐渐转变为自有品牌方式，

产品毛利率水平也将提高，超过电脑类连接器毛利率水平。 

 给予 “强烈推荐”评级。 我们预计 2011-2013 年营业收入分

别为：2.48 亿元、3.95 亿元、5.22 亿元，EPS 分别为 1.21 元、

1.86 元和 2.62 元，按照 2011 年 7 月 14 日收盘价 43.80 元计

算，对应的 PE 分别为 36.12 倍、23.58 倍和 16.69 倍，我们

认为公司走在规模扩张与领域拓展的高速成长大道上，给予

“强烈推荐”评级。 

表 1: 公司的主要财务数据 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1011 2482 3954 5224
  收入同比(%) 73% 146% 59% 32%
归属母公司净利润 116 316 484 684
  净利润同比(%) 56% 173% 53% 41%
毛利率(%) 18.8% 21.4% 21.4% 22.4%
ROE(%) 7.1% 16.6% 21.6% 25.2%
每股收益(元) 0.44 1.21 1.86 2.62
P/E 98.62 36.12 23.58 16.69
P/B 6.97 6.00 5.09 4.21
EV/EBITDA 64 24 15 11

单位:百万元

 

 数据来源：第一创业研究所 
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表 2: 公司营业收入与成本预测（单位：百万元） 

营业收入 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
PC类连接器 414.47 647.78 1,684.23 2,357.92 2,829.50
PC类连接器YOY -- 56.29% 160.00% 40.00% 20.00%
其他连接器与其他收入 170.23 362.77 798.09 1,596.19 2,394.28
其他连接器YOY -- 113.11% 120.00% 100.00% 50.00%

合计 584.7 1010.55 2482.322 3954.1072 5223.785
毛利率

PC类连接器 22.75% 20.50% 22.00% 21.00% 21.00%
其他连接器与其他收入 18.82% 15.42% 20.00% 22.00% 24.00%
营业成本

PC类连接器 320.17808 514.9851 1313.6978 1862.7562 2235.3074
其他连接器与其他收入 138.19271 306.83087 638.4752 1245.0266 1819.6543

合计 458.37079 821.81597 1952.173 3107.7828 4054.9617  
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1898 3187 3992 4681 营业收入 1011 2482 3954 5224
  现金 1337 1823 1823 1823 营业成本 821 1952 3108 4055
  应收账款 458 1126 1794 2370 营业税金及附加 1 2 3 5
  其他应收款 14 35 55 73 营业费用 8 30 47 63
  预付账款 10 24 38 50 管理费用 38 91 145 191
  存货 72 171 272 355 财务费用 -0 11 43 51
  其他流动资产 7 8 10 11 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 147 403 647 878 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 126 338 561 782 营业利润 144 396 607 859
  无形资产 20 21 21 21 营业外收入 3 3 3 3
  其他非流动资产 1 44 65 75 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 2046 3590 4639 5560 利润总额 146 398 609 861
流动负债 337 1580 2230 2604 所得税 16 44 68 96
  短期借款 0 826 1050 1075 净利润 129 353 541 765
  应付账款 303 720 1146 1495 少数股东损益 14 37 57 81
  其他流动负债 34 34 34 34 归属母公司净利润 116 316 484 684
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 159 421 676 948
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.67 1.21 1.86 2.62
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 337 1580 2230 2604 主要财务比率

 少数股东权益 70 107 164 245 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 174 261 261 261 成长能力

  资本公积 1244 1157 1157 1157 营业收入 72.8% 145.6% 59.3% 32.1%
  留存收益 222 486 828 1294 营业利润 61.1% 174.9% 53.4% 41.4%
归属母公司股东权益 1639 1903 2245 2711 归属于母公司净利润 56.2% 173.1% 53.2% 41.3%
负债和股东权益 2046 3590 4639 5560 获利能力

毛利率(%) 18.8% 21.4% 21.4% 22.4%
现金流量表 净利率(%) 11.5% 12.7% 12.2% 13.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.1% 16.6% 21.6% 25.2%
经营活动现金流 73 -5 233 517 ROIC(%) 35.0% 36.0% 35.6% 36.9%
  净利润 129 353 541 765 偿债能力

  折旧摊销 15 13 25 38 资产负债率(%) 16.5% 44.0% 48.1% 46.8%
  财务费用 -0 11 43 51 净负债比率(%) 0.00% 52.29% 47.09% 41.28%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.64 2.02 1.79 1.80
营运资金变动 -79 -384 -378 -339 速动比率 5.43 1.91 1.67 1.66
  其他经营现金流 8 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -1087 -272 -272 -272 总资产周转率 0.78 0.88 0.96 1.02
  资本支出 37 270 270 270 应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 -1071 0 0 0 应付账款周转率 3.73 3.82 3.33 3.07
  其他投资现金流 -2121 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 1198 763 38 -245 每股收益(最新摊薄) 0.44 1.21 1.86 2.62
  短期借款 0 826 224 25 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 -0.02 0.90 1.98
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.30 8.61 10.40
  普通股增加 44 87 0 0 估值比率

  资本公积增加 1154 -87 0 0 P/E 98.62 36.12 23.58 16.69
  其他筹资现金流 0 -63 -186 -270 P/B 6.97 6.00 5.09 4.21
现金净增加额 178 486 0 0 EV/EBITDA 64 24 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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