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——DDR、CPU 连接器量产打开局面，高速增长势头确定 

事件：公司 7月 30 日公布中报，2011 年上半年公司实现营业收入

6.94 亿元，比上年同期增长 67.90％，归属于母公司股东的净利

润 4032 万元，比上年增长 245.82％，每股收益 0.20 元，同比上

年增长 233%。 

点评 

 营收大幅增长，毛利率同比大幅修复。公司 2010 年上半年由

于铜价上涨，石油价格波动剧烈，导致成本上升影响了当期毛

利率，导致去年上半年毛利率只有 14.72%，净利润 1166 万。

今年上半年公司募投的新产品项目 DDR、CPU 连接器相继投产，

并且抓住国际形势回暖、国内需求拉动的机遇，逐渐提高传统

产品的市场占比，公司的销售收入和经营业绩显著提升。另外

受新产品销售收入增加、市场推出进展顺利的影响，毛利率也

较去年提升 2.45%至 17.17%，在去年净利润基数较小的基础上，

净利润增长大幅超越营业收入增长，同比增长 245.82%。 

 三费随营收增长，下半年成本控制依然关键。上半年销售费用、

管理费用、财务费用分别为 1345 万、4103 万、1119 万，同比

分别上涨 60.02%、53.38%、30.23%。管理费用较上年同期增长

主要是职工薪酬、研发费用及计提股权激励费用增加影响。公

司 2008 年、2009 年前两期的业绩均未达到股权激励方案要求

的标准，因此当年未产生费用成本。2010 年业绩满足第三期行

权期的指标，预计会影响 2011 年的经营成果 528 万元。另外，

公司的主要原材料为线材、端子和胶壳，其中线材、端子的价

格与铜价走势密切相关，胶壳的价格与石油价格联系紧密，预

计下半年原材料价格还将继续维持高位水平，公司将持续加强

集中采购力度降低成本，通过及时跟进客户需求、加大研发力

度、调整产品结构和产品升级以缓减原材料价格上涨的影响。 

 收购两子公司股权，设立重庆连接器研发与产业基地建设项

目。公司从整体利益出发，为进一步整合资产结构，收购子公

司青岛海润电子,购青岛恩利旺精密的其他股东股权。收购部

分股权上半年已分别贡献净利润 116 万年、119 万元。另外，

公司公告将在重庆璧山工业园投资 5亿人民币开发“连接器研

发与产业基地建设项目”，由子公司重庆润瑞电子负责。规划

用地 160 亩，建筑面积 17 万平方米，项目建设期 4 年，分 3
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      13.7-30.80 

总市值（百万元）           4,640.14 

流通股本（百万股）         170.72 

流通股比率（%）           84.0% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)          378.03 

每股净资产                1.86 

市净率                    12.27 

资产负债率                70.5% 
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期建设，项目资金来自于公司自筹资金。重庆作为西部大开发

的重点城市，目前已经成为重要的笔记本电脑、家电、汽车制

造基地。公司加大在重庆基地的投资，可以就近为客户配套，

快速响应客户需求。本项目建成和投产后，预计将给公司贡献

7.5 亿，净利润 1.19 亿。 

 DDR、CPU 基座连接器已量产，汽车连接器、LED 支架 2012

年将投产。随着消费电子、汽车电子、通信终端市场的快速增

长以及全球连接器生产能力不断向亚洲及中国转移，亚洲已成

为连接器市场最有发展潜力的地方。目前全球 NB、PC 的代

工基地已有从台湾转移到大陆的趋势，而国内的汽车产量去年

已达 1800 万台，超过美国成为全球最大的汽车产销大国。CPU 

socket989、DDR 等 NB 内部连接器件，开发难度大、技术要

求较高，毛利率较普通连接器高出一大截，保持 30%的毛利率

也比较容易，上半年两产品量产分别实现利润 120.38 万、

737.09 万元。公司 CPU、DDR 主要是为全球最大的连接器厂

商Tyco代工，CPU、DDR目前每月供货大概分别达到 500-600

万 pcs/月、50 万 pcs/月，产能远未满足 Tyco 的需求，目前公

司正极力在保证良率的前提下扩大 DDR、CPU 的量产规模，

这将是 2011 年下半年业绩增长的动力所在。公司于今年 2 月

投入子公司合肥得润电子1.55亿开发汽车连接器及线束项目，

汽车连接器及线束已实现向国内的汽车厂商小批量试供货，上

半年贡献利润 49.81 万元，本项目预计于 2012 年底完全建成

和投产，将新增汽车电子配套产品产能 30 万套/年。LED 支

架项目目前还处于研发当中，预计 2012 年开始贡献业绩。 

 首次给与公司 “审慎推荐”评级。我们认为，国内连接器行

业的集中度将在未来进一步提升，一些没有资金、技术实力的

小公司被洗牌离开市场将成为必然趋势。得润电子作为国内连

接器行业的代表企业，拥有品牌、技术、规模和较低成本的融

资渠道等方面优势，公司将抓住消费电子、汽车、通讯连接器

产业向国内快速转移的历史性机遇，未来几年保持高速增长。

我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分别为 0.56 元、

0.961 元、1.61 元，对应 PE40.8 倍、23.9 倍、14.2 倍，首次

给与“审慎推荐”评级。 

 风险提示。原材料、人工成本增长，市场竞争激烈导致新产品

价格下降过快，以及新产品由于研发、市场等因素推广进展不

顺利。 
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表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

  营业收入 65,377 97,322 145,001 205,902 298,969 

同比（%） -9.8% 48.9% 49.0% 42.0% 45.2% 

  营业毛利 12,187 18,316 27,556 40,304 60,509 

同比（%） 13.3% 50.3% 50.5% 46.3% 50.1% 

  归属母公司净利润 3,160 6,051 11,363 19,447 32,619 

同比（%） 19.4% 91.5% 87.8% 71.1% 67.7% 

  总股本（万股） 20,315.9  20,315.9  20,315.9  20,315.9  20,315.9  

  每股收益（元） 0.16 0.30 0.56 0.96 1.61 

    ROE 9.8% 16.0% 10.7% 15.5% 20.6% 

    P/E（倍） 146.8  76.7  40.8  23.9  14.2  

 数据来源：第一创业研究所 
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强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
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