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《布局“长”远，步步为“盈”》 
《连接未来，拥抱成长》 
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基础数据 
总股本（百万股） 172
流通 A 股（百万股） 172
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,472
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打通连接器产能瓶颈 

 公司发布公告称，拟出资 7000-9000 万元，以增资和股权转让方式取得昆

山杰顺通精密组件有限公司 65%的股权。 

 此次收购将大大缓解制约公司快速发展的产能瓶颈。捷顺通是一家专注于

手机连接器开发制造的规模企业，2011 年销售收入预计为 1.3 亿元以上。

若收购完成后，公司连接器的总产能每月可超过 1.2 亿只以上，将增强公

司精密连接器的产品开发实力，扩大连接器的市场份额。 

 2012 年连接器市场面临高速增长的重大机遇。移动智能终端的快速发展，

从两个方面推动了连接器的高速成长：首先是智能手机、平板电脑、

ultrabook 的出货量都将高速增长，虽然随着基数的增大，智能手机、平板

电脑 2012 年的增长率有可能低于今年，但增长的数量将远远高于今年，

对于连接器的需求带动将比今年更为强劲；第二、单个智能终端所用连接

器的数量和技术工艺要求都远高于传统消费电子产品，因为智能终端功能

丰富、信息处理速度高，信号传输的路数更多、传输速度更快。 

 公司作为在智能终端连接器领域有强大竞争力的厂商，今后发展空间巨大。

连接器起到连接智能终端系统各个子系统和元器件的作用，连接器的设计

制造厂商对于整个系统要求有较全面和较深入的理解，因此今后产品拓展

空间大，如鸿海等 ODM 巨头就是以连接器切入消费电子产业链的。 

 金属结构件同样也是公司未来发展的强大引擎。随着消费电子短小轻薄化

带来的对外壳和结构件强度的高要求，以及高端产品对质感的需求，金属

结构件、外观件、外壳等产品的市场空间将出现高速增长，在平板电脑、

智能手机、ultrabook 等智能终端中的渗透率将快速提升。公司在模具、工

艺、精密设备等方面的基础使其具备了快速提升金属结构件产能的能力。

 我们预测，公司 2011-2013 年收入分别为 7.7 亿、11.7 亿、18.1 亿元，当

前股本摊薄 EPS 为 0.97 元、1.51 元、2.20 元，对应 PE 为 39.8 倍、25.7
倍、17.6 倍，维持增持评级。 

 风险提示。铜、不锈钢、塑料等原材料涨价，新产品开发进度低于预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 476.4 765.0 1171.0 1805.0

(+/-%) 72.6 60.6 53.1 54.1

归属母公司净利润(百万元) 90.8 167.3 258.9 378.9

(+/-%)  67.4 84.3 54.8 46.3

EPS(元) 0.53 0.97 1.51 2.20

P/E(倍) 71.3 39.8 25.7 17.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1199 1770 2235 3540 营业收入 476 765 1171 1805
现金 824 1216 1375 2211 营业成本 299 489 738 1127
应收账款 105 178 270 415 营业税金及附加 1 2 3 5
其他应收款 2 4 5 8 营业费用 4 6 9 14
预付账款 20 27 42 65 管理费用 61 93 128 200
存货 161 230 365 557 财务费用 3 -19 -7 19
其他流动资产 87 116 179 284 资产减值损失 6 3 4 4
非流动资产 144 278 403 418 公允价值变动收 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 97 221 331 330 营业利润 103 191 297 437
无形资产 35 49 66 84 营业外收入 1 2 2 2
其他非流动资 11 8 6 3 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1343 2048 2638 3958 利润总额 105 193 299 438
流动负债 127 127 753 1644 所得税 14 25 40 59
短期借款 55 2 585 1389 净利润 91 167 259 379
应付账款 56 82 131 201 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 17 42 37 53 归属母公司净利 91 167 259 379
非流动负债 2 592 297 347 EBITDA 131 211 360 551
长期借款 2 2 2 2 EPS（元） 0.53 0.97 1.51 2.20
其他非流动负 0 590 295 344  
负债合计 129 719 1050 1991 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 86 172 172 172 成长能力  
资本公积 947 861 861 861 营业收入 72.6% 60.5% 53.2% 54.1%
留存收益 180 296 555 934 营业利润 68.6% 85.0% 55.6% 46.8%
归属母公司股 1213 1329 1588 1967 归属母公司净利 67.4% 84.3% 54.8% 46.4%
负债和股东权 1343 2048 2638 3958 获利能力  
   毛利率(%) 37.3% 36.1% 37.0% 37.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.1% 21.9% 22.1% 21.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.5% 12.6% 16.3% 19.3%
经营活动现金 -28 62 62 113 ROIC(%) 20.3% 20.9% 22.8% 26.4%
净利润 91 167 259 379 偿债能力  
折旧摊销 25 39 70 94 资产负债率(%) 9.6% 35.1% 39.8% 50.3%
财务费用 3 -19 -7 19 净负债比率(%) 43.92 0.81% 56.02 69.98
投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.41 13.98 2.97 2.15
营运资金变动 -152 -124 -264 -387 速动比率 8.14 12.16 2.48 1.81
其他经营现金 5 -1 5 7 营运能力  
投资活动现金 -74 -177 -198 -112 总资产周转率 0.55 0.45 0.50 0.55
资本支出 74 156 174 87 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.81 7.08 6.90 6.78
其他投资现金 0 -21 -24 -25 每股指标（元）  
筹资活动现金 806 507 295 835 每股收益 (最新 0.53 0.97 1.51 2.20
短期借款 -15 -53 583 805 每股经营现金流 -0.16 0.36 0.36 0.66
长期借款 2 0 0 0 每股净资产 (最 7.05 7.73 9.23 11.43
普通股增加 22 86 0 0 估值比率  
资本公积增加 830 -86 0 0 P/E 73.30 39.80 25.70 17.60
其他筹资现金 -33 559 -288 29 P/B 5.49 5.01 4.19 3.38
现金净增加额 703 392 159 836 EV/EBITDA 45 28 16 11
数据来源：华泰联合证券研究所 
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