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得润电子(002055) 

并购实现汽车连接器领域的跨越式发展 

 公司拟收购 CAEG 旗下汽车连接器和线束业务。2012 年 2 月 9 日，得润电子公

告拟以不超过 6.5 亿元，收购新加坡上市企业 CAEG（china auto electronics 

group）旗下汽车连接器和线束业务（主要为河南天海电器）。公司同时公告了非

公开增发预案，拟以 15.25 元/股的价格，最大发行 5400 万股，募集不超过 8.24

亿元，用于收购 CAEG 旗下汽车连接器和线束业务及补充流动资金。 

 CAEG 旗下汽车连接器及线束业务概况。①国内汽车连接器领域的龙头。天海电

器 2010-2011 年的收入分别为 16.2 亿元和 15.2 亿元，被中国汽车工业协会授予

“中国汽车零部件电机（连接器）行业龙头企业”。②研发实力强。拥有一个国家级

技术中心，一个省级汽车电器工程技术研究中心和一个省级汽车电子工程技术研

究中心。③2011 年盈利能力下滑。受 11 年汽车业景气下滑的影响，天海的毛利

率从 10 年的 21%下滑到 18%，净利率从 10 年 4.4%下滑到 1.1%，净利润从 10

年的 7148 万元下降到 1685 万元，降幅 76%。 

 国内汽车连接器业务发展前景广阔。近年来我国汽车产量增长迅速，11 年达到

1841.9 万辆；相应的国内汽车连接器产业快速发展，11 年达到 800 亿元的规模。

但国内市场的 60%~70%被以泰科电子、德尔福为代表的欧美日企业占据。随着生

产能力和技术实力的提升，国内厂商的市占率有望增加。 

 并购实现了汽车连接器领域的跨越式发展。此次收购将大大提升公司在汽车连接

器和线束领域的竞争实力和市场份额，为公司在该领域的深入发展提供平台；而

在国际高端品牌方面，与德国 Kroschu Group 一起建立合资公司，为一汽大众奥

迪等高端汽车品牌提供配套服务。这样公司在汽车连接器领域实现了高中低端业

务的覆盖，迈出跨越式发展步伐。 

 维持评级为“强烈推荐”。公司并购达成需新加坡证券交易所审批和非公开发行成

功作为前提，存在较大不确定性。我们维持 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.60、

0.85 和 1.14 元的盈利预测，对应 2012-2-9 收盘价 16.14 元，PE 分别为 27、19

和 14 倍。如果收购能成功，则 12 年业绩会被摊薄，而 13 年预计并表净利润 8000

万元，则完全摊薄后 11-13 年的 EPS 分别为 0.48、0.70 和 1.20 元，对应的 PE

分别为 34、23 和 13 倍。维持“强烈推荐”评级。风险提示：并购成功的风险、

整合的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1015 1726 2013 2398  营业收入 973 1449 1966 2468 

现金 137 567 537 617  营业成本 790 1153 1585 1985 

应收账款 340 449 533 598  营业税金及附加 2 4 5 5 

待摊费用 5 7 10 12  营业费用 18 28 33 42 

预付账款 20 30 48 60  管理费用 59 87 108 123 

存货 216 229 284 355  财务费用 22 17 8 5 

其它流动资产 298 444 602 756  资产减值损失 4 3 3 4 

非流动资产 386 485 559 583  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 331 427 503 530  营业利润 78 158 223 304 

无形资产 39 38 36 35  营业外收入 3 3 3 3 

其它非流动资产 16 20 20 18  营业外支出 3 2 3 4 

资产总计 1402 2211 2572 2980  利润总额 78 159 223 303 

流动负债 897 1036 1231 1417  所得税 19 32 45 64 

短期借款 382 300 250 200  净利润 59 127 179 239 

应付账款 278 407 558 700  少数股东损益 -1 3 4 5 

其它流动负债 237 329 422 517  归属母公司净利润 61 124 175 234 

非流动负债 92 63 63 63  EBITDA 135 232 308 405 

长期借款 83 63 63 63  EPS（元） 0.29 0.60 0.85 1.14 

其它非流动负债 9 0 0 0   

负债合计 989 1099 1294 1480  主要财务比率 

少数股东 权益 35 38 42 47  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 175 205 205 205  成长能力  

资本公积 22 572 572 572  营业收入 48.9% 48.9% 35.7% 25.5%

留存收益 181 297 459 676  营业利润 99.3% 102.2% 41.6% 36.1%

归属母公司股东权益 378 1074 1237 1453  归属母公司股东权益 91.5% 105.0% 40.8% 34.1%

负债和股东权益 1402 2211 2572 2980  获利能力  

     毛利率（%） 18.8% 20.4% 19.4% 19.6%

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 6.2% 8.6% 8.9% 9.5%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE(%) 16.0% 11.5% 14.1% 16.1%

经营活动现金流 -57 136 191 272  ROIC(%) 10.2% 15.2% 17.5% 21.2%

净利润 59 127 179 239  偿债能力  

折旧摊销 34 58 76 96  资产负债率（%） 70.5% 49.7% 50.3% 49.7%

财务费用 22 17 8 5  净负债比率（%） 47.04% 33.03% 24.20% 17.77%

投资损失 -0 0 0 0  流动比率 1.13 1.67 1.64 1.69 

营运资金变动 -176 -66 -75 -71  速动比率 0.89 1.44 1.40 1.44 

其它经营现金流 3 0 3 3  营运能力  

投资活动现金流 -119 -160 -150 -120  总资产周转率 0.81 0.80 0.82 0.89 

资本支出 113 160 150 120  应收账款周转率 3 4 4 4 

长期投资 -6 0 0 0  应付账款周转率 3.39 3.37 3.28 3.15 

其它投资现金流 -12 0 0 0  每股指标（元）  

筹资活动现金流 164 454 -71 -72  每股收益 0.29 0.60 0.85 1.14 

短期借款 156 -82 -50 -50  每股经营现金流 -0.28 0.66 0.93 1.33 

长期借款 40 -20 0 0  每股净资产 1.84 5.24 6.03 7.08 

普通股增加 40 31 0 0  估值比率（估值均值，倍）  

资本公积增加 1 550 0 0  P/E 54.74 26.70 18.96 14.14 

其它筹资现金流 -72 -25 -21 -22 P/B 8.76 3.08 2.68 2.28 

现金净增加额 -12 429 -30 80 EV/EBITDA 27 16 12 9 
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转发的，公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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