
2011 年 11 月 4 日 
 

 

证券研究报告—公司深度研究 请参阅文后风险提示 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 高端连接器放量，公司跨入新蓝海。CPU、DDR连接器作为精密

制造产品，质量和性能稳定要求高，进入门槛较高，全球仅少

数厂商包括富士康、泰科及公司在内的3-5家公司可提供。公

司作为服务好、响应速度快的本土厂商，于10年通过国际连接

器巨头泰科认证，为泰科提供CPU、DDR连接器配套。基于控制

成本压力，泰科逐步将产能外包给公司。公司CPU、DDR连接器

产能在逐步释放，7月份CPU连接器产量为1KK，估计年底前达

2KK/月。未来产量将继续上升。DDR连接器6-7月产量为5KK/

月，年底目标为7-8KK/月。CPU、DDR连接器毛利率较现有家电

连接器（15-18%）高，可达20-30%，其中CPU连接器毛利率可

达30%。CPU、DDR连接器放量不断提升公司盈利能力。 

 传统家电连接器业务平稳增长。公司家电连接器业务比重占主

导，占比70-80%。公司是国内最大的家电连接器厂商，主要客

户是康佳、创维、长虹、海尔，占这些客户连接器的大部分份

额。今年公司给TCL供货开始放量。家电连接器依然保持稳步

增长态势。 

 汽车连接器、LED支架公司未来新引擎。汽车整车线束及连接

器方面，公司现参与奇瑞几十个车型的开发，为其A点供应商、

是江淮汽车的候补供应商。估计11年有1-2千万元收入，毛利

率20-30%，高于传统业务。公司正积极开拓其他车厂的业务。

LED支架已开发多款产品，培育新增长点。 

 公司正处高速增长期。预计2011-13年EPS分别为0.61、0.94、

1.12元，PE分别为36.1、23.2、19.5倍。给予“买入”评级。

建议逢低买入。 
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高端产品产能释放，公司步入新一轮增长 
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相对沪深 300 表现 
 

 
 

表现 1m 3m 12m 

得润电子 27.2  -1.6  17.7  

沪深 300 6.3  -5.3  -19.8  

 

市场数据 2011.11.04 

当前价格    （元） 21.7 

52 周价格区间（元） 16.5-30.8 

总市值     （百万） 4496.39 

流通市值  （百万） 3774.18 

总股本    （万股） 20522.11 

流通股    （万股） 17225.85 

日均成交额（百万） 49.85 

近一月换手   （%） 21.89 

Beta（2 年） 0.99 
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合规申明： 

公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 
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表 1：公司财务预测 

财务指标 2010  2011E 2012E  2013E    每股指标与估值 2010  2011E  2012E  2013E  

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 11% 16% 17%  EPS 0.35 0.61 0.94 1.12 

毛利率 18.8% 19.3% 20.0% 20.7%  BVPS 2.17 5.15 5.66 6.27 

期间费率 10% 9% 8% 7%  估值     

销售净利率 6% 8% 9% 10%  P/E 63.22 36.12 23.19 19.50 

成长能力      P/B 10.12 4.26 3.87 3.49 

收入增长率 49% 68% 37% 13%  P/S 3.93 2.75 2.13 1.88 

利润增长率 91% 104% 56% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2010  2011  2012  2013  

总资产周转率 0.69  0.70  0.82  0.87   营业收入 973  1640  2248  2694  

应收账款周转率 1.51  1.65  1.82  2.02   营业成本 790  1323  1798  2159  

存货周转率 3.66  7.32  18.39  -35.94   营业税金及附加 2  3  4  4  

偿债能力      销售费用 18  31  40  45  

资产负债率 71% 53% 55% 54%  管理费用 59  86  101  106  

流动比 1.13  1.62  1.58  1.59   财务费用 22  21  14  14  

速动比 0.89  1.47  1.51  1.62   其他费用/（-收入） (4) (4) (4) (4) 

      营业利润 78  168  267  318  

资产负债表（百万元） 2010  2011  2012  2013   营业外净收支 (0) 3  3  3  

现金及现金等价物 137  442  295  253   利润总额 78  171  270  320  

应收款项 643  979  1151  1174   所得税费用 19  41  67  80  

存货净额 216  179  91  (52)  净利润 59  130  202  240  

其他流动资产 20  33  42  48   少数股东损益 (1) 7  10  12  

流动资产合计 1015  1921  2317  2678   归属于母公司净利润 61  123  192  228  

固定资产 331  353  388  434        

在建工程 5  25  45  55   现金流量表（百万元） 2010  2011  2012  2013  

无形资产及其他 39  39  35  31   经营活动现金流 (57) (139) 159  409  

长期股权投资 0  0  0  0     净利润 59  130  202  240  

资产总计 1402  2344  2735  3087     少数股东权益 (1) 7  10  12  

短期借款 382  362  362  362     折旧摊销 33  37  39  42  

应付款项 451  747  951  1074     公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 1  2  2  2     营运资金变动 (148) (312) (93) 114  

其他流动负债 63  63  63  63   投资活动现金流 (119) (64) (85) (99) 

流动负债合计 897  1174  1378  1502     资本支出 (66) (22) (35) (46) 

长期借款及应付债券 83  63  63  63     长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 9  9  9  9     其他 0  0  0  0  

长期负债合计 92  72  72  72   筹资活动现金流 752  504  (87) (104) 

负债合计 989  1245  1449  1573     债务融资 195  (40) 0  0  

股本 175  203  203  203     权益融资 0  600  0  0  

股东权益 413  1087  1202  1338     其它 584  0  0  0  

负债和股东权益总计 1402  2332  2651  2912   现金净增加额 576  301  (14) 206  

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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