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Tabl e_Title 

立讯精密 002475 推荐 

系列并购实现外延增长、协同整合奠定行业地位 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年业绩：营业收入 25.56 亿、同比增长 152.9%，营业利润 4.13 亿、同

比增长 186.9%，归属母公司的净利润 2.57 亿（扣除非经常性损益后为 2.49 亿元）、同

比增长 122.1%，摊薄每股收益 0.99 元；拟每 10 股派现 2 元（含税）并转增 4 股。 

投资要点： 
 系列并购和投资强化行业地位、优化产业布局。公司通过 IPO 募集了近 12

亿的资金，在主营业务领域进行了一系列股权收购和新设投资，在产品领域、
市场和客户范围、工厂产能及布局三个维度上进行了强力扩张。我们分析，
这些并购和投资大幅、快速的提升了公司在连接器领域的研发、制造和市场
能力，为公司未来的持续成长奠定了坚实的基础。其中两项并购对公司业务
范围拓展具有重要影响：一是耗资近 6 亿元对联滔电子 60%股权和
ICT-LANTO100%股权的并购，联滔电子是全球笔记本电脑及平板电脑的高
频信号连接线的主要供应商之一，主要服务于 Quanta、Compal、Wistron、
Foxconn 等 ODM/OEM 客户，其终端品牌为 Apple、Dell、Intel、Lenovo、
Sony 和 Segate 等客户；二是以 7500 万元收购深圳科尔通 75%的股权，进入
通讯连接器领域，目前客户主要是华为和艾默生网络能源。此外，公司拟投
资 1200 万美元和台湾宣德科技设立合资公司，也有望进一步强化公司在连
接器领域的研发和制造实力。 

 博硕科技和联滔电子并表成为公司 2011 年最主要增长动力。2011 年母公司
实现收入 6.19 亿元、同比增长 10.6%，实现净利润 5310 万、同比下滑 29%。
公司整体收入和利润的高速增长主要来自对协创精密（75%股权）、协讯电
子（75%股权）、博硕科技（75%股权）、联滔电子（60%股权）的合并报
表，尤其 2011 年新纳入并表范围的的联滔电子和博硕科技：联滔电子实现
收入 11.5 亿、净利润 2.07 亿，其次博硕科技实现收入 4.3 亿元、净利润 3587

万。协讯电子实现收入 5.45 亿元、同比增长 36.3%，净利润 5328 万、同比
增长 43.3%；协创精密实现收入 1.68 亿元、同比增长 25.6%，净利润 2795

万、同比增长 60.4%。公司整体毛利率也从 18.8%增加到 22.1%。 

 维持“推荐”评级，目标价格 42.6 元。我们预测公司 2012-2014 年净利润分
别为 3.69 亿、5.19 亿和 7.27 亿，年均增长 41.4%，每股收益分别为 1.42、
1.99 和 2.79 元。维持“推荐”评级，6-12 个月目标价 42.6 元/股，对应 2012

年 30 倍 PE。 

风险提示：下游需求波动、客户较为集中、系列并购后的整合协同效果 

 

Tabl e_Report  相关报告 

立讯精密-投资昆山完善华东布局、系列并

购强化行业地位 2011-11-03 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2556 3732 5470 8038 

收入同比(%) 153% 46% 47% 47% 

归属母公司净利润 257 369 519 727 

净利润同比(%) 122% 44% 41% 40% 

毛利率(%) 22.1% 22.1% 21.9% 21.8% 

ROE(%) 14.0% 16.7% 19.8% 22.8% 

每股收益(元) 0.99 1.42 1.99 2.79 

P/E 31.37 21.85 15.55 11.10 

P/B 4.38 3.65 3.08 2.53 

EV/EBITDA 17 12 8 6 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

270502 
inves tRatingC hange.same 

 

 

一、合并利润表比较                                 

表 1：2010 年和 2011 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010FY 2011FY 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 101054.87  255556.77  152.89%  

其中：营业收入 101054.87  255556.77  152.89% 博硕科技、联滔电子并表 

二、营业总成本 86647.83  214223.17  147.23%  

其中：营业成本 82089.37  199064.91  142.50% -- 

营业税金及附加 87.37  1077.57  1133.34% 城建税与教育附加费大幅增加 

营业费用 808.50  2953.32  265.28% 运输仓储租赁费、及工资福利保险增长 

管理费用 3761.22  9728.35  158.65% -- 

财务费用 -7.35  1342.07  -- 利息支出及汇兑损益 

资产减值损失 -91.29  56.96  -162.39% -- 

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 14407.05  41333.60  186.90%  

  加：营业外收入 296.51  1219.81  311.39% 政府补助增加 

减：营业外支出 143.46  86.34  -39.82% -- 

四、利润总额 14560.10  42467.07  191.67%  

  减：所得税 1616.49  5534.45  242.37% -- 

五、净利润 12943.61  36932.62  185.33%  

少数股东损益 1365.52  11214.45  721.26% 合并财务报表范围增加 

归属于母公司所有者净利润 11578.08  25718.17  122.13% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.444  0.987  122.13%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入及盈利能力变动趋势           

第 4 季度实现收入 7.5 亿、同比增长 94.4%、环比下滑 8.6%，营业利润 1.14

亿、同比增长 114.3%、环比下滑 23.2%，净利润 6685 万、同比增长 56.4%、环比

下滑 26.5%，综合毛利率 22%、同比提高 5.3 个百分点、环比降低 2.1 个百分点。 

图 1：营业收入及增速 图 2：净利润及毛利率 

  

资料来源：公司报表 
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三、系列并购和投资强化行业地位、优化产业布局     

公司通过 IPO 募集了近 12 亿的资金，在主营业务领域进行了一系列股权收购

和新设投资，在产品领域、市场和客户范围、工厂产能及布局三个维度上进行了强

力扩张与整合。我们分析，这些并购和投资大幅、快速的提升了公司在连接器领域

的研发、制造和市场能力，为公司未来的持续成长奠定了坚实的基础。 

表 2：公司上市后并购及投资项目（截至 2012年 3月） 

 投资对象 业务领域 股权比例 投资额（万元） 投资时间 

并购 

博硕科技（江西） 电脑连接器 75% 16800 2011/01 

昆山联滔电子 笔记本和平板电脑连接器 60% 58000 2011/05 

香港 ICT-LANTO 境外接单中心 100% 205（美元） 2011/05 

东莞展翊 土地、厂房 100% 12500 2011/09 

深圳科尔通实业 通讯连接器 75% 7500 2011/11 

设立 

香港立讯精密 境外接单和业务中心 100% 500（美元） 2011/05 

香港立讯科技 境外技术中心 100% 900（美元） 2011/05 

立讯精密（昆山） 连接器端子、胶壳 100% 12000 2011/11 

宣德科技合资项目 3C 连接器 75% 1200（美元） 2012/02 

合计 -- 124500 -- 

资料来源：公司公告 

博硕科技原为和硕联合在连接器领域投资建设的子公司，主要为和硕联合提供

连接器配套产品。博硕科技的产品线由线缆加工、内部连接器和 AC 电源线等三部

分组成，现生产及开发的线缆产品主要应用于计算机、通讯、消费性电子、汽车等

产品，包括 USB CABLE、SATA CABLE、HDMI CABLE、1394 CABLE、

DISPLAYPORT CABLE 等。 

联滔电子是全球笔记本电脑及平板电脑的高频信号连接线的主要供应商之一，

也是美国Apple公司连接线的主要供应商之一。主要服务于Quanta（广达）、Compal、

Wistron（纬创）、Foxconn 等 ODM/OEM 客户，其终端品牌为 Apple、Dell、Intel、

Lenovo、Sony 和 Segate 等客户。目前，联滔电子已经成为 USB-IF、SATA、VESA、

PCI-Express、SFF 及 HDMI 等协会的成员。 

联滔电子 2010 年下半年生产经营方式发生改变，之前为来料加工模式（代工），

之后改为进料加工，采购销售均主要以联滔电子主导完成。而位于香港的

ICT-LANTO LIMITED 和联滔电子具有相互依存的关系， ICT-LANTO LIMITED

为境外接单中心，联滔电子为研发制造中心，收购完成后，ICT-LANTO LIMITED

的经营业绩将完全并入公司的合并报表。 

科尔通主要为华为、艾默生提供连接器配套产品。华为是科尔通的主要客户，

科尔通另外一个主要客户是艾默生网络能源、现在服务的是网络能源中国、欧洲和

印度三家。此外，科尔通已开始服务国内一家医疗设备供应商，向该客户提供少量

医疗设备使用的连接组件，这对公司未来进入医疗领域奠定了良好的基础。 

    宣德科技为台湾上市公司（5457.TW），成立于 1990 年 10 月，主要经营业务

为各式电脑、电子及通讯产品有关之电子连接器之加工制造及销售。2011 年宣德

实现收入 13 亿新台币（约 2.8 亿人民币）、净利润亏损 9361 万新台币（约 1990

万人民币），目前总市值 21 亿新台币（约 4.47 亿人民币）。 
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四、公司主要合并财务报表主体的经营情况           

表 3：2011 年公司主要合并财务报表主体经营情况 

  权益比例 收入（万元） 同比增长% 净利润（万元） 同比增长 

 

母公司 -- 61933.77  10.57% 5310.00  -29.03% 

合并报表 -- 255556.77  152.89% 25718.17  122.13% 

已有并表主体 
协创精密 75% 16820.45  25.58% 2795.45  60.45% 

协讯电子 75% 54490.89  36.29% 5328.48  43.25% 

新增并表主体 

联滔电子 60% 115389.49  -- 20716.67  -- 

ICT-LANTO 100% 95800.53  -- 481.90  -- 

博硕科技 75% 42965.41  -- 3587.19  -- 

资料来源：公司公告 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2203 3076 3985 5395  营业收入 2556 3732 5470 8038 

  现金 763 1738 2024 2513  营业成本 1991 2908 4270 6284 

  应收账款 1016 928 1361 1999  营业税金及附加 11 15 22 32 

  其他应收款 57 56 82 120  营业费用 30 43 63 92 

  预付账款 119 44 64 94  管理费用 97 142 208 305 

  存货 247 291 427 628  财务费用 13 -11 -26 -33 

  其他流动资产 0 19 27 40  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 1082 814 967 1110  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 413 685 844 992  营业利润 413 636 933 1357 

  无形资产 124 122 119 117  营业外收入 12 0 0 0 

  其他非流动资产 545 7 4 1  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 3285 3889 4951 6505  利润总额 425 636 933 1357 

流动负债 1079 1132 1494 2022  所得税 55 83 121 176 

  短期借款 395 300 300 300  净利润 369 553 811 1181 

  应付账款 560 727 1068 1571  少数股东损益 112 184 293 454 

  其他流动负债 125 105 126 151  归属母公司净利润 257 369 519 727 

非流动负债 6 0 0 0  EBITDA 471 658 953 1379 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.99 1.42 1.99 2.79 

  其他非流动负债 6 0 0 0       

负债合计 1086 1132 1494 2022  主要财务比率     

 少数股东权益 359 543 836 1290  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 261 261 261 261  成长能力     

  资本公积 1157 1157 1157 1157  营业收入 152.9

% 

46.0% 46.6% 46.9% 

  留存收益 427 796 1204 1776  营业利润 186.9

% 

53.9% 46.7% 45.5% 

归属母公司股东权益 1840 2214 2622 3193  归属于母公司净利润 122.1

% 

43.6% 40.5% 40.1% 

负债和股东权益 3285 3889 4951 6505  获利能力     

      毛利率 22.1% 22.1% 21.9% 21.8% 

现金流量表      净利率 10.1% 9.9% 9.5% 9.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.0% 16.7% 19.8% 22.8% 

经营活动现金流 309 853 573 814  ROIC 19.9% 41.1% 45.5% 50.8% 

  净利润 369 553 811 1181  偿债能力     

  折旧摊销 44 33 46 56  资产负债率 33.0% 29.1% 30.2% 31.1% 

  财务费用 13 -11 -26 -33  净负债比率 38.19

% 

26.50% 20.08

% 

14.83% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.04 2.72 2.67 2.67 

营运资金变动 -109 270 -262 -394  速动比率 1.81 2.46 2.38 2.36 

  其他经营现金流 -10 8 3 4  营运能力     

投资活动现金流 -42 226 -203 -203  总资产周转率 0.96 1.04 1.24 1.40 

  资本支出 312 200 200 200  应收账款周转率 3 4 5 5 

  长期投资 1000 0 0 0  应付账款周转率 4.62 4.52 4.76 4.76 

  其他投资现金流 1270 426 -3 -3  每股指标（元）     

筹资活动现金流 159 -104 -85 -122  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.42 1.99 2.79 

  短期借款 395 -95 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 3.27 2.20 3.12 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.06 8.49 10.06 12.25 

  普通股增加 87 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -87 0 0 0  P/E 31.37 21.85 15.55 11.10 

  其他筹资现金流 -235 -9 -85 -122  P/B 4.38 3.65 3.08 2.53 

现金净增加额 422 976 285 489  EV/EBITDA 17 12 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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