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定增收购实现汽车连接器产业布局
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本报告导读：
公司拟定向增发收购CAEG旗下的汽车连接器及线束整体经营资产，将加快该领域的发展，形成完整的产业链体系，初步实现战略规模和产业布局，奠定行业领先地位。
事件：
[Table_Summary]

· 公司于2月10日公告非公开增发预案，拟以不低于15.25元/股的价格非公开发行5400万股，全部用于收购CAEG旗下的汽车连接器及线束整体经营资产，初步实现在该领域的战略规划和产业布局。
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

22.00
上次预测：

26.73
当前价格：

16.14
2012.02.13
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

14.59-26.62
总市值（百万元）

3,312
总股本/流通A股（百万股）

205/172
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）

24
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相关报告

《产品结构持续优化 下半年业绩具弹性》
2011.08.04
《产品结构持续优化 下半年业绩具弹性》
2011.08.01
《产品结构变化决定公司业绩弹性》
2011.03.29
《产品结构改善中 具业绩弹性》
2010.11.08
《订单持续回升 业绩已现增长》
2009.10.16



评论：

· 定增收购天海电器股权。公司拟以不低于15.25元/股的价格向不超过10名的特定对象定向增发不超过5400万股，募集资金总额不超过82350万元，将全部用于收购CAEG旗下的汽车连接器及线束整体经营资产，主要包括CAEG直接或间接拥有权益的河南天海电器有限公司100％股权及相关全资附属企业和控股企业的全部股权，收购客6.5亿，对应1.3倍PB、0.4倍PS、40倍PE。
· 天海电器是目前国内最大的汽车连接器及线束研发和生产企业和新兴的汽车电子产品生产基地。主要生产经营汽车用连接器、中央电器盒、汽车电子产品、电线束、线束专用设备共5大类10000多个品种。客户包括国内所有民族品牌汽车以及通用、亚矢崎、现代、菲亚特、斯肯尼亚等国际汽车大厂，已连续四年被通用授予“通用汽车优秀全球供应商”。并设有17家分子公司，销售网络遍布全国；拥有一个国家级企业技术中心、一个国家级实验室、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，实现了与主机厂的同步开发。

· 天海电器销售净利率有较大改善空间。2011年实现营收15亿元，同比下降5.80%；净利润1685万元，同比下降76.43%；毛利率为18.05%，同比下降2.81pt。11年利润水平的大幅下降与公司拓展新业务所产生的研发支出、市场拓展、财务费用有关。我们预计公司在资金环境改善的背景下有望获得5-10%的销售净利率。

· 通过收购完成汽车连接器产业布局。汽车连接器及线束是电子连接器行业第一大应用领域（约占21%），是汽车中传输信号与电力的核心部件。相对其他类别的电子连接器，汽车连接器具备技术层面较高、模具开发复杂度较深且广、种类众多、终端厂商质量认证及安规认证较其它连接器高等特点，进入门槛高、需要时间周期长使得市场垄断程度以及盈利水平较高。目前外国品牌占中国汽车连接器市场份额的60%-70%。公司已与Kroschu Group建立战略合作关系，共同为一汽大众奥迪等高端汽车品牌提供配套服务。目前已参与江淮、奇瑞、比亚迪等开发和产品供应。此次收购，标志着公司在汽车连接器领域已基本完成产业布局，未来汽车电子将成为公司业务成长的最核心动力。

· 长期竞争力不断提升。公司通过收购手段为在汽车连接器及线束领域的快速发展注入强大的助推力，收购完成后将形成拥有汽车连接器及线束业务的完整产业链体系，初步实现在该领域的战略规划和产业布局，奠定行业领先地位。同时成为家电、汽车、PC、通讯等领域重要供应厂商。我们对此次收购给予正面评价。

· 风险因素。1）本次收购因涉及定向增发，可能需要至3-4季度才能完成，对当期利润影响甚微。2）公司在完成收购后将面临业务、人员与企业文化的整合。
附：所收购的天海电器附属企业股权包括辽宁天海电器有限公司100％股权、福建源光线束电器有限公司56％股权、江西昌河天海电装有限责任公司60％股权、芜湖天鑫电装有限责任公司100％股权、鹤壁市天众连接器有限公司80％股权、上海众安电器塑料有限公司60％股权、沈阳天海电装有限公司100％股权、哈尔滨胜邦哈飞汽车线束有限公司100％股权、天海雪城汽车电子(鹤壁)有限公司100％股权、鹤壁天海环球电器有限公司100％股权、天海雪城汽车电子(重庆)有限公司100％股权、鹤壁海昌专用设备有限公司100％股权、昆山天海杰信模具有限公司51％股权、柳州天海盟立电器有限公司51％股权、天海电器北美有限责任公司100％股权、THB Europe100％股权。
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

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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