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基本资料 
上证综合指数 2317.28 

总股本(百万) 203 

流通股本(百万) 171 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM） 0.44 

每股净资产（元） 2.03 

资产负债率 70.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

得润电子 -5.23 -14.32 -18.16 

上证综合指数 -7.79 -16.22 -23.44 
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相关报告 
《得润电子-新项目渐入收获期、二季度收

入创历史新高》2011-8-1 
《得润电子-业绩符合预期、盈利拐点显现》

2011-3-28 
《得润电子- DDR 与 CPU 项目逐步量产、

盈利能力出现拐点》2010-11-17 
 

得润电子 002055 推荐

新产品渐入佳境、公司业绩环比继续增长 

公司公布三季报：1-9 月份营业收入 11.04 亿、同比增长 69.9%，营业利润 9937 万、

同比增长 136.1%，归属母公司的净利润 7882 万、同比增长 148.2%，基本每股收益 0.388
元。其中第 3 季度实现收入 4.1 亿、同比增长 73.5%，净利润 3850.8 万、同比增长 91.5%，

基本每股收益 0.19 元。业绩符合预期。 

投资要点： 
 公司第三季度营业收入和净利润环比持续增长、均创历史新高。受益

传统家电连接器和新兴的 DDR 与 CPU 连接器销售增加，公司第 3 季
度实现收入 4.1 亿、同比增长 73.5%、环比增长 6.2%，净利润 3850.8
万、同比增长 91.5%、环比增长 90.2%。就毛利率水平而言，今年前三
个季度的毛利率分别为 17.45%、16.94%和 20.86%、第 3 季度毛利率水
平比前两个季度显著提升，1-9 月份合计毛利率为 18.54%，也比去年
同期的 17.12%有所增加。 

 短期内传统家电连接器业务仍是重要的收入和利润来源。随着 DDR 与
CPU 连接器收入的增加，公司业务结构在逐渐发生变化，但短期内传
统业务仍是重要的收入和利润来源。上半年合肥得润贡献的净利润占
比 40.1%，绵阳虹润贡献的净利润占比 8%、排名第二位，青岛恩利旺、
青岛得润和青岛海润合计贡献的净利润占比 21.7%，这些主要从事家
电连接器的工厂仍是公司盈利的重要来源，上半年仅这三地工厂就贡
献了 70%的利润。我们从公司上半年前五大客户采购数据也可看到这
一点，青岛海尔零部件采购额占公司营业收入的 20.4%，合肥海尔物
流采购额占比 6.87%，长虹电器股份采购额占比 6.84%。 

 泰科项目渐入收获期，DDR 和 CPU 连接器是业绩增长的新兴动力。
目前公司 DDR 已经实现量产，CPU 连接器还处于产能爬坡期。我们从
中报中可以观察到这种变化，上半年为泰科代工的 DDR 和 CPU 连接
器分别贡献了 737 万和 120 万的利润，我们分析公司上半年第二大客
户泰科电子香港采购的 8883 万的产品主要就是这两种连接器。 

 维持“推荐”评级，目标价格 28.0 元。我们暂不调整盈利预测，预计公
司 2011-2013 年净利润分别为 1.25 亿、2.28 亿和 2.86 亿，年均增长
67.4%，每股收益分别为 0.62、1.12 和 1.41 元。维持“推荐”评级，6-12
个月目标价 28.0 元/股、对应 2012 年 25 倍 PE。 

风险提示：对重要客户依赖、下游需求低于预期、原材料价格波动 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 973 1410  2024 2434 
同比(%) 49% 45% 44% 20%
归属母公司净利润(百万元) 61 125  228 286 
同比(%) 91% 107% 82% 25%
毛利率(%) 18.8% 17.3% 18.6% 18.8%
ROE(%) 16.0% 11.6% 17.9% 19.2%
每股收益(元) 0.35 0.62  1.12 1.41 
P/E 51.27 28.80  15.84 12.64 
P/B 9.55 3.34  2.84 2.42 
EV/EBITDA 30 19  11 8 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、合并利润表比较分析                       
表 1：2010 年和 2011 年前三季度合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010M1-9 2011M1-9 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 64989.88 110435.94 69.93%  

其中：营业收入 64989.88 110435.94 69.93% 家电持续增长、DDR 和 CPU 销售增加

二、营业总成本 60780.49 100498.94 65.35%  

其中：营业成本 53863.60 89963.19 67.02% -- 

营业税金及附加 118.82 356.90 200.37% -- 

营业费用 1249.61 2104.43 68.41% 职工薪酬及运输费用增加 

管理费用 4052.92 6141.11 51.52% 职工薪酬、研发费用和计提期权激励 

财务费用 1407.67 1713.95 21.76% 中长期贷款利息支出和汇兑损失 

资产减值损失 87.87 219.36 149.64% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 -- -- 

    投资收益 0.00 0.00 -- -- 

三、营业利润 4209.40 9937.00 136.07%  

  加：营业外收入 124.12 339.34 173.40% 计入当期的政府补助 248 万 

减：营业外支出 147.46 64.61 -56.18% -- 

四、利润总额 4186.05 10211.73 143.95%  

  减：所得税 1138.58 1932.63 69.74% -- 

五、净利润 3047.47 8279.10 171.67%  

少数股东损益 -128.74 396.76 -- -- 

归属于母公司所有者净利润 3176.22 7882.34 148.17% -- 

六、每股收益（元） 0.156 0.388 148.17%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入和净利润季度趋势分析          
公司第 3 季度实现收入 4.1 亿、同比增长 73.5%、环比增长 6.2%，净利润

3850.8 万、同比增长 91.5%、环比增长 90.2%。今年前三个季度的毛利率分别

为 17.45%、16.94%和 20.86%、第 3 季度毛利率水平比前两个季度显著提升。 

图 1：公司营业收入及增速 图 2：公司净利润及毛利率 
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资料来源：公司报表 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

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 1015  1127  1354 1597 营业收入 973  1410  2024 2434 
  现金 137  283  150 150 营业成本 790  1166  1648 1977 

  应收账款 340  340  488 587 营业税金及附加 2  4  5 6 

  其它应收款 5  0  0 0 营业费用 18  19  21 22 

  预付账款 20  58  82 99 管理费用 59  61  65 69 

  存货 216  233  330 395 财务费用 22  11  1 4 

  其他 298  212  304 365 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 386  580  788 878 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 331  534  745 839 营业利润 78  151  285 357 

  无形资产 39  38  36 35 营业外收入 3  6  0 0 

  其他 16  9  6 4 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 1402  1707  2141 2475 利润总额 78  157  285 357 

流动负债 897  506  751 867 所得税 19  31  57 71 

  短期借款 382  0  52 36 净利润 59  125  228 286 

  应付账款 278  233  330 395 少数股东损益 -1  0  0 0 

  其他 237  273  370 435 归属母公司净利润 61  125  228 286 

非流动负债 92  83  83 83 EBITDA 135  214  368 470 

  长期借款 83  83  83 83 EPS（元） 0.35  0.62  1.12 1.41 

  其他 9  0  0 0   
负债合计 989  589  834 950 主要财务比率   

 少数股东权益 35  35  35 35 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 175  203  203 203 成长能力   

  资本公积 22  572  572 572 营业收入 48.9% 44.9% 43.5% 20.2%

  留存收益 181  307  497 714 营业利润 99.3% 93.1% 89.1% 25.3%

归属母公司股东权益 378  1082  1273 1490 归属于母公司净利润 91.5% 107.1% 81.8% 25.3%

负债和股东权益 1402  1707  2141 2475 获利能力   

    毛利率 18.8% 17.3% 18.6% 18.8%
现金流量表    净利率 6.2% 8.9% 11.3% 11.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.0% 11.6% 17.9% 19.2%

经营活动现金流 -57  211  144 289 ROIC 10.2% 14.0% 17.6% 19.3%
  净利润 59  125  228 286 偿债能力   

  折旧摊销 34  53  82 109 资产负债率 70.5% 34.5% 38.9% 38.4%

  财务费用 22  11  1 4 净负债比率 47.04 14.08% 16.18 12.54%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.13  2.22  1.80 1.84 

营运资金变动 -176  26  -172 -113 速动比率 0.89  1.76  1.36 1.39 

  其它 3  -4  5 4 营运能力   

投资活动现金流 -119  -251  -291 -201 总资产周转率 0.81  0.91  1.05 1.05 

  资本支出 113  250  290 200 应收账款周转率 3  4  5 4 

  长期投资 -6  0  0 0 应付账款周转率 3.39  4.57  5.86 5.45 

  其他 -12  -1  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 164  186  13 -88 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.62  1.12 1.41 

  短期借款 156  -382  52 -16 每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  1.04  0.71 1.42 

  长期借款 40  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.86  5.33  6.26 7.33 

  普通股增加 40  29  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  550  0 0 P/E 51.27  28.80  15.84 12.64 

  其他 -72  -11  -38 -72 P/B 9.55  3.34  2.84 2.42 

现金净增加额 -12  146  -133 0 EV/EBITDA 30  19  11 8 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李超，电子行业分析师，南京大学管理学硕士，拥有大型合资通信设备公司多年实业经验。 

2008.7-2010.10 任中投证券研究所交通运输行业分析师，先后挖掘了铁龙物流、澳洋顺昌等个股的投资机会，

获今日投资 2009 年“交通运输行业最佳分析师入围奖”、朝阳永续 2010 年“行业研究领先奖”。 
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