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基本资料 

上证综合指数 2262.79 

总股本(百万) 205 

流通股本(百万) 172 

流通市值(亿) 33 

EPS 0.57 

每股净资产（元） 5.27 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

得润电子 -13.70 -13.54 -5.67 

电子元器件 -10.66 4.47 -15.09 

沪深 300 指数 -7.80 6.21 -5.15 
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Tabl e_Title 

得润电子 002055 推荐 

初步完成家电、PC 和汽车三大业务布局，汽车连接器有望成为重要增长点 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年业绩：营业收入 15.1 亿、同比增长 55.1%，营业利润 1.41 亿、同比

增长 80.2%，归属母公司的净利润 1.16 亿（扣除非经常性损益后为 1.12 亿元）、同比增

长 92.5%，摊薄每股收益 0.57 元；拟每 10 股派现 1 元（含税）并转增 10 股。 

投资要点： 
 短期内传统家电连接器业务仍是重要的收入和利润来源。随着 DDR 与 CPU

连接器收入的增加、以及在汽车连接器领域的布局，公司业务结构在逐渐发
生变化，但短期内传统业务仍是重要的收入和利润来源。2011 年公司前五
大客户中，对青岛海尔零部件采购、四川长虹、合肥海尔物流、康佳集团合
计销售收入 5.8 亿元、占比 38.4%。其中子公司合肥得润、青岛海润、绵阳
虹润分别实现销售收入 5.84 亿、2.37 亿和 1.69 亿，实现净利润 2970 万、511

万和 1119 万，分别贡献了合并报表净利润的 25.5%、4.4%和 9.6%。这些主
要从事家电连接器的工厂仍是公司收入和盈利的重要来源。我们分析，未来
随着智能电视、变频技术等新产品的推广以及家电存量产品的更新换代，公
司家电连接器业务仍将持续稳定增长。 

 TE 项目渐入收获期，DDR 和 CPU 连接器是传统业务之后的第二增长点。
公司与 TE 合作的 DDR 和 CPU 已经实现量产、DDR 月产量 4-5KK 左右，
CPU 月产量 1KK 左右。TE 项目已经成长为传统家电业务之后的第二个重要
增长点，2010 年泰科电子香港的采购额为 6285 万元、2011 上半年为 8883

万元、2011 全年达到 1.8 亿元。 

 与德国 Krouchu 合资以及收购河南天海电器有望奠定汽车连接器基础。目
前公司汽车连接器与线束打入的主要是奇瑞、江淮等国产品牌的供应链。公
司与 Krouchu 共同投资 1000 万欧元（公司占比 45%）设立合资公司为一汽
大众奥迪品牌等提供整车线束产品开发和配套服务，并共同拓展国内其他高
端客户。此外，公司还拟非公开增发募资（不超过 5400 万股、不低于 15.25

元/股）、以不超过 6.5 亿的成本收购在新加坡上市的 CAEG 旗下的汽车连
接器业务（天海电器），2011 年 CAEG 收入 15.4 亿、亏损 440 万。 

 维持“推荐”评级，目标价格 23.0 元。预计公司 12-14 年净利润分别为 1.73、
2.26 和 2.92 亿元，年均增长 36%，每股收益分别为 0.84、1.10 和 1.42 元。
（考虑天海并表，则 2012 年的收入和净利润分别为 37.87 亿和 2.23 亿元，
按 5400 万股增发后的摊薄 EPS 为 0.86 元）。维持“推荐”评级，6-12 个月
目标价 23.0 元/股、对应 2012 年 27 倍 PE。 

风险提示：对重要客户依赖、下游需求波动、原材料价格波动、收购天海风险等 

  

 

Tabl e_Report  相关报告 

得润电子－合资汽车高端连接器项目、打造

第三增长极 2012-01-10 

得润电子-新产品渐入佳境、公司业绩环比

继续增长 2011-10-23 

得润电子-新项目渐入收获期、二季度收入

创历史新高 2011-08-01 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 1510 1987 2570 3325 

收入同比(%) 55% 32% 29% 29% 

归属母公司净利润 116 173 226 292 

净利润同比(%) 93% 48% 31% 29% 

毛利率(%) 19.2% 19.1% 19.1% 19.1% 

ROE(%) 10.8% 13.8% 15.9% 17.7% 

每股收益(元) 0.57 0.84 1.10 1.42 

P/E 29.60 19.96 15.23 11.80 

P/B 3.19 2.75 2.42 2.09 

EV/EBITDA 16 12 9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较分析                       

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 97321.86  150984.61  55.14%  

其中：营业收入 97321.86  150984.61  55.14% 家电及泰科产品收入增加 

二、营业总成本 89540.08  136926.44  52.92%  

其中：营业成本 79006.29  122031.51  54.46% -- 

营业税金及附加 160.32  579.14  261.24% 城建税与教育附加费大幅增加 

营业费用 1844.57  2895.57  56.98% -- 

管理费用 5881.41  8818.62  49.94% -- 

财务费用 2235.20  2296.97  2.76% 利息收入增加、汇兑损失也增加 

资产减值损失 412.30  304.63  -26.11% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  -- -- 

    投资收益 21.83  0.00  -- -- 

三、营业利润 7803.60  14058.17  80.15%  

  加：营业外收入 267.01  531.76  99.15% 政府补助增加 

减：营业外支出 291.27  161.52  -44.55% -- 

四、利润总额 7779.33  14428.40  85.47%  

  减：所得税 1864.24  2368.86  27.07% -- 

五、净利润 5915.09  12059.54  103.88%  

少数股东损益 -135.80  411.32  -402.89% -- 

归属于母公司所有者净利润 6050.89  11648.22  92.50% -- 

六、每股收益（元） 0.295  0.568  92.50%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入和净利润季度趋势分析                   

第 4 季度实现收入 4.05 亿元、同比增长 25.4%、环比下滑 0.98%，营业利润

4121 万、同比增长 14.7%、环比下滑 16.8%，归属母公司净利润 3766 万、同比增

长 31%、环比下滑 2.2%。每股收益 0.184 元，综合毛利率 20.9%。 

图 1：公司营业收入及增速 图 2：公司净利润及毛利率 

  

资料来源：公司报表 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

0
6

Q
1

0
6

Q
3

0
7

Q
1

0
7

Q
3

0
8

Q
1

0
8

Q
3

0
9

Q
1

0
9

Q
3

1
0

Q
1

1
0

Q
3

1
1

Q
1

1
1

Q
3

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

营业收入（万元） 同比增速%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

0
6

Q
1

0
6

Q
3

0
7

Q
1

0
7

Q
3

0
8

Q
1

0
8

Q
3

0
9

Q
1

0
9

Q
3

1
0

Q
1

1
0

Q
3

1
1

Q
1

1
1

Q
3

0%

5%

10%

15%

20%

25%

净利润（万元） 毛利率%



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

270502 
inves tRatingC hange.same 

 

 

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 1578 1676 1923 2296  营业收入 1510 1987 2570 3325 

  现金 358 497 398 322  营业成本 1220 1607 2078 2691 

  应收账款 439 479 620 802  营业税金及附加 6 8 10 13 

  其他应收款 6 0 0 0  营业费用 29 38 49 64 

  预付账款 18 80 104 135  管理费用 88 116 150 195 

  存货 251 321 416 538  财务费用 23 11 11 13 

  其他流动资产 506 298 385 499  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 497 632 749 845  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 420 589 712 814  营业利润 141 207 271 350 

  无形资产 38 37 35 33  营业外收入 5 0 0 0 

  其他非流动资产 39 6 2 -2  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2074 2309 2672 3141  利润总额 144 207 271 350 

流动负债 914 983 1171 1416  所得税 24 34 45 58 

  短期借款 293 300 300 300  净利润 121 173 226 292 

  应付账款 316 321 416 538  少数股东损益 4 0 0 0 

  其他流动负债 304 361 456 578  归属母公司净利润 116 173 226 292 

非流动负债 67 61 61 61  EBITDA 215 279 365 467 

  长期借款 61 61 61 61  EPS（元） 0.57 0.84 1.10 1.42 

  其他非流动负债 6 0 0 0       

负债合计 981 1044 1232 1477  主要财务比率     

 少数股东权益 13 13 13 13  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 205 205 205 205  成长能力     

  资本公积 587 587 587 587  营业收入 55.1% 31.6% 29.3% 29.4% 

  留存收益 288 460 635 859  营业利润 80.1% 47.1% 31.0% 29.1% 

归属母公司股东权益 1081 1252 1427 1651  归属于母公司净利润 92.5% 48.3% 31.0% 29.1% 

负债和股东权益 2074 2309 2672 3141  获利能力     

      毛利率 19.2% 19.1% 19.1% 19.1% 

现金流量表      净利率 7.7% 8.7% 8.8% 8.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.8% 13.8% 15.9% 17.7% 

经营活动现金流 -39 348 167 210  ROIC 12.4% 16.1% 16.8% 17.8% 

  净利润 121 173 226 292  偿债能力     

  折旧摊销 51 61 83 104  资产负债率 47.3% 45.2% 46.1% 47.0% 

  财务费用 23 11 11 13  净负债比率 36.13

% 

34.59% 29.30

% 

24.44% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.73 1.71 1.64 1.62 

营运资金变动 -236 104 -158 -206  速动比率 1.45 1.38 1.29 1.24 

  其他经营现金流 3 -1 5 7  营运能力     

投资活动现金流 -213 -204 -204 -204  总资产周转率 0.87 0.91 1.03 1.14 

  资本支出 186 200 200 200  应收账款周转率 4 4 5 5 

  长期投资 -27 0 0 0  应付账款周转率 4.11 5.04 5.64 5.64 

  其他投资现金流 -54 -4 -4 -4  每股指标（元）     

筹资活动现金流 448 -5 -63 -81  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.84 1.10 1.42 

  短期借款 -89 7 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 1.70 0.81 1.02 

  长期借款 -22 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.27 6.10 6.95 8.05 

  普通股增加 31 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 565 0 0 0  P/E 29.60 19.96 15.23 11.80 

  其他筹资现金流 -36 -11 -63 -81  P/B 3.19 2.75 2.42 2.09 

现金净增加额 196 139 -100 -75  EV/EBITDA 16 12 9 7 

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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