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增 持 
内生式增长接棒外延式扩张 
——立讯精密（002475）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

立讯精密（002475）发布了 2011 年年报，全年实现营业收入 25.56

亿元，同比增长 152.9%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.57 亿元，

同比增长 122.1%；基本 EPS 为 0.99 元。其中 4季度实现营业收入 7.5 亿

元，同比增长 94.4%，环比下滑 8.6%。2011 年利润分配预案：每 10 股派

息 2元（含税），以资本公积金每 10 股转增 4股。 

点评： 

 业绩大幅增长，毛利率稳步上升 

2011 年，公司受益于并购策略的成功实施，优化了客户和产品结构，

笔记本电脑和平板电脑连接组件业务快速增长，同时公司不断提升自身管

理水平，成本控制得力，虽然公司会计调整冲销部分利润，但业绩和盈利

水平依然得到大幅提升。公司 2012 年销售收入、利润总额同比增长 30%

的经营目标并不代表盈利预测。同时，源于公司会计 2011 年公司销售毛

利率同比提升 3.44 个百分点至 22.11%，主要原因是公司大规模引入超细

线精密加工自动化和半自动化进程，生产效率提高，品质稳定，因而获多

个大客户订单，提升了销售毛利率。 

 外延式扩张，奠定成长基础 

2010 年下半年，公司通过 A股公开发行募资 12 亿元。为抓住行业快

速发展的良好机遇，公司采取收购和新设立的方式，在华东和海外大举扩

张，一年多的时间子公司数量由 2家激增至 10 家，并在东莞和昆山购买

大量土地和厂房，满足日益增长的产能需求。至此，公司已初步完成在华

东和海外的布局，优化了客户结构和产品结构，为进一步成长奠定了基础。 

 内生式增长是未来看点 

上市以来，公司先后并购多家企业，并在海外设立分支机构，外延式

扩张已基本完成。接下来，公司面临融合不同地域和不同文化企业的挑战，

如何提升经营管理水平，发挥扩张后的规模效应与协同效应。我们认为，

公司凭借高管团队来自富士康、Tyco 等国际知名企业，完全有能力做到

这一点。公司 2011 年加大研发费用投入，同比增长 286%，占 11 年营收

2.4%，并在多地设立技术研发中心。公司毛利率水平在 A股连接器厂商中

较低，随着公司自动化水平的提高，新产品开发进程加快，预计公司毛利

率水平将进一步提升。 
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 成长空间广阔 

从 2010 年开始，我国已经是全球最大的连接器市场，公司是国内电脑连接器龙头厂商。

未来全球 PC 有望保持稳定的持续增长，主要来自于笔记本和平板电脑领域。Gartner 预测，

全球 PC 出货量有望从 2010 年的 3.5 亿台增长至 2015 年的 5.6 亿台，年均增速 9.9%，其中平

板电脑有望从 1760 万台增长至 3.2 亿台，年均增长 60%。 

 盈利预测  

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.42 元和 1.93 元，对应 PE 分别为 22X 和 16X。公司

是国内 PC 连接器龙头厂商，目前已基本完成华东和海外的布局，静待公司规模效应与协同效

应显现，看好公司发展前景，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

全球经济下滑导致下游需求波动；客户集中度过高；规模效应与协同效应达不到预期；人

民币升值。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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