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进军高端汽车连接器市场 

 公司公告，拟与德国 Kromberg & Schuber Group 的全资子公司 Kromberg 
& Schubert Eastern Asia AG 共同投资设立“深圳市高润科技有限公司”，

注册资本、总投资分别为 500 万、1000 万欧元，公司占 45%。合资公司

主要从事整车线束产品在中国的开发、生产及销售。 

 我们认为，公司与 Kromberg & Schuber 成立合资子公司进入高端汽车线

束市场，是公司快速学习先进研发、设计经验、提升管理水平，缩短一流

整车厂商认证时间的有效途径，我们看好后续发展。我们预计，2013 年开

始产品将陆续大批量出货，客户以在华生产的德系高端车为主。 

 汽车连接器和线束产品相对于消费电子连接器而言，性能要求远为苛刻，

在绝缘性能、电磁干扰、弯挠性能、温度、湿度、盐雾、震动和冲击等各

个技术指标上都有极高的要求。 

 公司的合作伙伴 Kromberg & Schubert 在汽车连接器方面具有很强的竞争

力，集中体现在客户优势、产品线优势和规模优势上。该公司客户高端，

大众、宝马、戴姆勒、奥迪分别占 42%、23%、11%、14%，合计达 90%。

 Kromberg & Schubert 公司汽车产品线齐全，连接器产品包括安全控制产

品（ABS、电子刹车等）、动力与转向产品（引擎连接器、电子转向系统连

接器等）、多媒体产品（天线连接器、GPS 连接器、DVD 连接器）等，以

及各类车型专用的线束。Kromberg & Schubert 公司拥有较显著的规模优

势，在全球共有 22,500 人分布在十余个研发、设计、制造中心。2010 年

销售额折合人民币约为 80 亿元，2011 年销售额折合人民币约为 90 亿元。

 公司的家电和笔记本连接器（rPGA989、DDR 连接器）等业务经营情况良

好，保持稳定的长期增长。 

 我们预测，公司 2011-2013 年收入分别为 15.0 亿元、22.0 亿元、31.7 亿

元，当前股本摊薄 EPS 为 0.57 元、0.93 元、1.32 元，对应 PE 为 29.4
倍、17.9 倍、12.7 倍，维持增持评级。 

 风险提示。合资公司的新产品研发以及客户认证时间存在一定的不确定性。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 973.2 1501.0 2197.0 3168.0

(+/-%) 48.9 54.2 46.4 44.2

归属母公司净利润(百万元) 60.5 116.7 191.0 270.3

(+/-%)  91.5 92.9 63.7 41.5

EPS(元) 0.29 0.57 0.93 1.32

P/E(倍) 56.6 29.4 17.9 12.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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高端汽车连接器技术壁垒极高 

相比较于消费电子领域，汽车、航空等专业应用对连接器提出了更加苛刻的要求，这

些要求体现在连接器产品的各项指标上，如下表分析： 

表格 1：汽车等专业连接器技术指标要求很高 

分类 性能 汽车、飞机等专用连接器的特殊要求

电气和材料

性能 

绝缘性能 户外、高空环境中，防止雷击；防止系统中其他强电电路的击穿，对人体造成伤害 

电磁干扰 既要防止其他电气系统辐射电磁波对连接器的干扰（EMC），也要防止连接器中高频电流对外电磁

辐射产生的干扰（EMI） 

弯挠性能 与运动部件配合使用的连接器可以忍受百万次的弯挠而不发生断裂 

环境性能 温度 能够忍受户外低温（-40 摄氏度以下），以及发动机等装置产生的数百摄氏度高温，保证极端温度

下塑胶线皮的绝缘、抗弯挠性能仍处于正常范围 

湿度 复杂气候条件下的湿度变化较大，容易造成绝缘、电化学腐蚀等问题 

盐雾 与气候、天气、空气污染相关容易造成腐蚀，进而影响安全和使用寿命 

震动和冲击 高冲击强度（如飞机起降）、长期（汽车行驶）、高低频叠加（复杂系统中多个振动源同时作用） 

资料来源：行业调研，华泰联合证券研究所 

 

汽车安全类连接器 

ABS（防抱死系统）的连接器关系到整车安全，要求在 150 摄氏度的高温下，至少能

够正常工作 3000 小时。 

图 1： ABS 线束 

 

资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

电子刹车系统同样关系到整车的安全行驶，其连接器要求能够经受百万次以上的弯折

而不产生断裂，并且线束表面要经过特殊处理，防止尖锐物体的划伤，避免由此带来

的安全隐患。 
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图 2： 电子刹车线束 

 
资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

驾驶/引擎系统连接器 

引擎系统的连接器，对耐高温和绝缘性能的要求极高，工作温度要求一般在 150 摄氏

度以上，绝缘线皮会用到氟塑料等特殊材料。 

变速和转向系统对连接器也有苛刻的专业要求。转向系统需要电动控制，其连接器对

电磁兼容性能要求很高。 

图 3： 汽车的动力及转向系统  图 4： 引擎连接器 
 

 

资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所  资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

影音和娱乐系统连接器 

影音和娱乐系统首先涉及到信号的接受和传输，需要天线连接器，汽车的天线连接器

与其他应用场合的天线连接器有很大不同，不仅要求小尺寸、容易整合；而且信号衰

减程度低，保证各种环境和区域下的正常使用；同时对弹性和抗弯折性有很高的要求，

因为不论天线置于车内还是车外，都难以避免和其他物体的碰撞。 
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图 5： 汽车天线连接器  图 6： 汽车影音系统 

 

 

 
资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所  资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

车内的收音机、DVD、CD、显示屏、移动电话、GPS 等电子系统通过连接器相连，

车内环境的震动、高温等因素都对其连接器提出了苛刻的要求。 

合作伙伴 Kromberg & Schubert 具有很强实力 

公司的合作伙伴 Kromberg & Schubert 在汽车连接器方面具有很强的竞争力，集中体

现在客户优势、产品线优势和规模优势上。 

公司客户以国际知名高端车厂为主，大众、宝马、戴姆勒、奥迪分别占 42%、23%、

11%、14%，合计达 90%。 

图 7： Kromberg & Schubert 客户构成 

宝马
23%

戴姆勒
11%

奥迪
14%

其他
10%

大众
42%

 

资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

公司产品为大众、宝马、戴姆勒、奥迪等品牌的主要车型提供连接器和线束产品： 
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图 8： Kromberg & Schubert 供货的主要车型 

资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

Kromberg & Schubert 公司汽车产品线齐全，连接器产品包括安全控制产品（ABS、
电子刹车等）、动力与转向产品（引擎连接器、电子转向系统连接器等）、多媒体产品

（天线连接器、GPS 连接器、DVD 连接器等），以及各类车型专用的线束。 

图 9： Kromberg & Schubert 汽车产品线 

 
资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 
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Kromberg & Schubert 公司拥有较显著的规模优势，截止 2010 年 9 月，在全球共有

22500 人，在德国、澳大利亚、波兰、葡萄牙、斯洛文尼亚、罗马尼亚、瑞士、匈牙

利、阿根廷、墨西哥、南非、乌克兰、突尼斯、阿联酋、印度等国家和地区拥有研发、

设计、制造中心。，2010 年销售额折合人民币约 80 亿元，2011 年销售额折合人民币

约 90 亿元。 

图 10： Kromberg & Schubert 全球据点 

 
资料来源：Kromberg & Schubert，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

合资公司的新产品研发以及客户认证时间存在一定的不确定性。 
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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 1015 1512 2255 3240 营业收入 973 1501 2197 3168
现金 137 237 346 491 营业成本 790 1222 1777 2566
应收账款 340 496 744 1070 营业税金及附加 2 3 5 7
其他应收款 5 9 13 18 营业费用 18 29 43 61
预付账款 20 35 48 70 管理费用 59 80 112 162
存货 216 285 434 630 财务费用 22 13 14 25
其他流动资产 298 450 669 961 资产减值损失 4 3 3 3
非流动资产 386 541 667 678 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 331 476 590 590 营业利润 78 151 243 344
无形资产 39 49 60 70 营业外收入 3 4 4 4
其他非流动资 16 15 17 18 营业外支出 3 2 2 2
资产总计 1402 2053 2922 3918 利润总额 78 153 245 345
流动负债 897 836 1478 2169 所得税 19 35 55 76
短期借款 382 121 421 680 净利润 59 118 189 269
应付账款 278 398 606 868 少数股东损益 -1 1 -2 -1
其他流动负债 237 317 451 620 归属母公司净利 61 117 191 270
非流动负债 92 125 162 199 EBITDA 135 213 327 453
长期借款 83 117 155 192 EPS（元） 0.29 0.57 0.93 1.32
其他非流动负 9 8 8 8  
负债合计 989 961 1641 2368 主要财务比率  
少数股东权益 35 36 34 33 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 175 203 203 203 成长能力  
资本公积 22 563 563 563 营业收入 48.9% 54.2% 46.4% 44.2%
留存收益 181 289 480 751 营业利润 99.3% 93.3% 61.3% 41.4%
归属母公司股 378 1056 1247 1517 归属母公司净利 91.5% 92.9% 63.6% 41.5%
负债和股东权 1402 2053 2922 3918 获利能力  
   毛利率(%) 18.8% 18.6% 19.1% 19.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.2% 7.8% 8.7% 8.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.0% 11.1% 15.3% 17.8%
经营活动现金 -57 -19 -22 -34 ROIC(%) 10.2% 11.5% 13.1% 14.8%
净利润 59 118 189 269 偿债能力  
折旧摊销 34 49 70 84 资产负债率(%) 70.5% 46.8% 56.2% 60.4%
财务费用 22 13 14 25 净负债比率(%) 47.04 24.76 35.11 36.83
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.13 1.81 1.53 1.49
营运资金变动 -176 -202 -303 -423 速动比率 0.89 1.47 1.23 1.20
其他经营现金 3 3 9 12 营运能力  
投资活动现金 -119 -202 -193 -92 总资产周转率 0.81 0.87 0.88 0.93
资本支出 113 190 180 80 应收账款周转率 3 3 3 3
长期投资 -6 0 0 0 应付账款周转率 3.39 3.62 3.54 3.48
其他投资现金 -12 -12 -13 -12 每股指标（元）  
筹资活动现金 164 321 324 271 每股收益 (最新 0.29 0.57 0.93 1.32
短期借款 156 -261 301 259 每股经营现金流 -0.28 -0.09 -0.11 -0.17
长期借款 40 34 38 37 每股净资产 (最 1.86 5.20 6.14 7.47
普通股增加 40 29 0 0 估值比率  
资本公积增加 1 541 0 0 P/E 56.60 29.40 17.90 12.70
其他筹资现金 -72 -22 -14 -25 P/B 8.97 3.21 2.72 2.24
现金净增加额 -12 100 110 144 EV/EBITDA 28 18 12 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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