[image: image5.png]O BRERIES



                                                      得润电子（002055）

[image: image5.png]
[image: image6.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES





	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


产品结构持续优化 下半年业绩具弹性
——2011年中报点评
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本报告导读：

公司业绩大幅增长，产品结构优化提升毛利率水平。新项目顺利推进，产品结构将持续优化，同时有望承接更多产能转移。
投资要点：
[Table_Summary]

· 公司上半年实现营收6.95亿元，同比增长67.90%。实现营业利润4983万元，同比增长218.48%。实现净利润4032万元，同比增长245.82%；对应EPS为0.20元。

· 新品拓展顺利，重点打造的各个产品发展平台已初具规模。2季度实现营收3.86亿元，同比增长75.05%，环比增长24.70%；实现净利润2025万元，同比增长269.74%，环比增长0.92%。 

· 上半年期间费用率同比下降1.12个百分点。其中，销售费用率、管理费用率分别同比下降0.10、0.56个百分点。随着新业务、新项目的规模优势逐步扩大，未来期间费用率有望进一步优化。
· 上半年连接器收入6.94亿元，同比增长68.11%；毛利率同比增长2.45pt至17.18%。受材料价格和人力成本上涨的影响，2季度毛利率环比略降0.54pt。随着高端产品占比提升，毛利率有望逐步提高。

· 公司前五大客户营收占比为51.61%。新客户引入顺利，泰科电子营收占比已达12.78%。未来公司有望继续受益高端产品国际产能转移。
· 非公开发行项目中，CPU连接器、DDR连接器、汽车连接器及线束项目上半年已分别实现效益120、737、50万元。随着公司募投项目的实施，高端连接器产品的量产规模将得到进一步提升。

· 公司拟投资连接器研发与产业基地建设项目，总金额约5亿元，用于家电、笔记本电脑、汽车连接器和线束产品建设，将进一步扩大生产规模、提升市场份额、促进产品结构升级，形成公司新的经济增长点。

· 我们预期公司2011-2013年销售收入分别为14.07亿、18.96亿、24.62亿；净利润分别为1.04亿元、1.62亿、2.36亿元；对应EPS分别为0.51元、0.80元、1.16元。
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财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

654
973
1,407
1,896
2,462
(+/-)%

-9.8%
48.9%
44.6%
34.8%
29.8%
经营利润（EBIT）

52
104
166
244
344
(+/-)%

6%
100%
59%
47%
41%
净利润

32
61
104
162
236
(+/-)%

19%
91%
73%
55%
45%
每股净收益（元）

0.16
0.30
0.51
0.80
1.16
每股股利（元）

0.05
0.05
0.09
0.13
0.19
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利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

8%
11%
12%
13%
14%
市盈率

147
76
45
29
20
股息率 (%)

0.2%
0.2%
0.4%
0.6%
0.9%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

27.00
上次预测：

25.00
当前价格：

22.84
2011.08.04
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交易数据

52周内股价区间（元）

13.70-30.80
总市值（百万元）

4,640
总股本/流通A股（百万股）

203/171
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例   

84%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

30
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

988
每股净资产

4.86
市净率

4.7
资产负债率
47%
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投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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