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 关于公司未来的发展规划和对市场的认识。公司属于技术型企

业，靠技术增长。一直是以技术来获取市场份额，擅长从高端入

手，逐渐扩大市场，公司目前注塑和五金连接器都有，注塑容易

些，金属复杂，金属冲压难度都很大。家电连接器洗牌好久了，

对公司来说这块业务还是非常稳定的，家电连接器已经夕阳，汽

车连接器刚刚开始，公司有信心将家电的优势复制到汽车上。电

脑目前很成熟，很难抢别人订单，只能从高端往低端走，从CPU

和DDR往低端延伸，并且加大泰科的订单接收能力。电脑、通信、

汽车、LED是公司目前扩产方向，未来军工、医疗、新能源方面

都要进入。精密制造的趋势，国内兴起，市场非常大。国外制造

业成熟，但是国内刚刚开始，精密制造是国内企业从低端走向高

端制造的一个极佳机会，也是成长的一个很好的机会。 

 关于汽车电子领域的规划。汽车电子领域由于对产品的质量要求

非常高，对安全性和稳定性要求很高，导致一直被泰科、富士康

等国际巨头垄断，汽车电子是连接器市场最大的领域，公司目前

已经通过在德国汽车连接器制造商Kromberg&Schubert合作切入

高端汽车连接器领域，后欲收购在新加坡上市的国内公司天海电

器（目前在审批阶段），天海电器是国内唯一能够切入该领域的

本土公司，关于收购天海，公司也跟河南当地政府进行了多次交

流，从政府方面来看，他们也是非常希望得润介入，一来可以依

托天海这个上市公司做大招商引资，二来也不想失去上市公司这

个平台。公司在汽车电子领域的规划是通过天海切入中低端领

域，高端领域借助德国合资公司切入，汽车电子连接器20-30%的

毛利率是可以实现的，线束的很低，但是量大，德国大众供应商

资格证公司已经有了，只是还没量产，合资公司业务明年开始，

明年才能贡献收入，定位高端汽车市场。 

 关于LED业务。公司在LED领域主要生产LED封装用连接器，与

长盈精密的LED支架区别很大，公司的LED连接器属于国内第一

家，做的是高端，LED连接器技术在韩国人手上，市场规模很大，

现在做封装的LED企业都想做支架。从技术上来看，术业有专攻，

不是封装企业能随便进来。以前只有台湾、韩国能做，主要是以

背光为主，照明也能做，背光以小尺寸为主，大尺寸背光连接器

主要韩国人在做，技术壁垒非常高，公司的LED连接器目前供不

应求，毛利率在20%以上，今年收入实现爆发性增长（主要去年

基数低），仍在持续扩产，今年目前月收入500-600万左右，毛利

率至少20%以上。国内基本没有竞争对手。照明领域价格不高，  

 产品结构调整提升盈利能力。公司近期最大增长点在于电容屏和

3阶HDI的增长。产品结构的调整将明显改善综合盈利能力。去年

3阶HDI出货大约2万平米左右，大部分仍以1阶和2阶为主，今年3

阶HDI出货量有望达到6万平方米，3阶HDI毛利率远高于传统

PCB，大约在40%左右，明显提升公司电路板领域的盈利能力。
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主要数据  2012 年 6 月 4 日 

收盘价(元) 7.88 

总市值（亿元） 32.34 

总股本(百万股) 410.44 

流通股本(百万股) 401.66 

ROE（TTM） 10.6% 

12 月最高价(元) 24.48 

12 月最低价(元) 7.36 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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补贴政策出来后机会还是有的，毕竟市场规模很大。今年 LED 收入 8000 万

以上。产能扩产进程需要时间。现在进展较快，不断复制。产能第一步达到

月产能 1000 万。客户是聚飞光电，瑞丰光电等， 

关于天海。首先，天海是在新加坡上市的公司，新加坡给制造业的估值非

常低，很便宜，市场很成熟，因此去成熟市场并购，从成本上来看，天海是

非常好的标的。天海 2010 年营业收入 13亿左右，净利润不到一个亿，去年

由于其他非主业的拖累而现金流出现问题，天海有连接器和线束，天海连接

器赚钱，线束亏损。公司只收购连接器、线束和汽车电子，其他业务不管。

公司只收购河南的主体公司，天海其他海外的公司都是为了上市而新设的公

司，在经营上没有任何意义，所以公司也不要，就只收他们的实体公司，至

于他们把主业卖了以后是退市还是转行，都与公司无关。天海这几年线束方

面业务比较多，盈利能力下降甚至亏损，未来改善空间很大。天海财务费用

最近高企，很不正常，公司很有信息降低其费用率。如果天海当时选择在 A

股上市，会非常好，因为国内基本没有汽车电子，天海在汽车电子领域的优

势太明显了，在 A股会发展很好，并购后，天海的研发、人才和专利都会留

下。实在不行砍掉线束，还是盈利七八千万没问题的。 

关于 DDR 和 CPU 连接器。公司 DDR 和 CPU 连接器的技术是自己的，完全可

以自己去开发相关客户，目前主要以接单泰科订单为主。目前 DDR 连接器月

产能 4KK，年底能达到 6-8KK，在国内市场份额稳居第一，CPU 连接器方面，

3季度 2KK。目前只有富士康能够提供 PC周边全面的产品，公司希望按照富

士康的发展逻辑，不断扩展电脑周边的产品线，公司已经跟联想和戴尔取得

初步合作，未来的战略是借助高端产品 DDR 和 CPU 切入下游客户的供应链，

从而不断向低端抢占市场。加大从泰科 DDR 和 CPU 的接单能力。 

关于超级本和其他业务。超级本机身太薄，可能不会用现有的 CPU 连接器

（现在还不能确定），但是泰科已经在研发超薄连接器，使其模块化，非常

受市场青睐。去年笔记本方面收入 2 亿左右，占比很小，FPC、FFC 等扁平

的连接器和线束在超级本上都可以用得到，用在家电领域的 FPC 在超级本上

一样能用。总体来看超级本对公司产品影响不大。手机连接器公司进度比较

慢，公司认为手机连接器领域的盈利能力不如汽车电子和 PC等市场，并且

规模也非常小，公司重点不在手机连接器领域。USB3.0 公司已经在做了，

家电领域的 USB 接口基本都是 3.0 的，电脑领域的也是逐步增高，USB 接口

的转变涉及的整机整体的变更，包括主板线路的涉及等等，不仅仅是接口的

改动。 

关于家电业务和重庆基地。家电领域今年新增客户和现有客户份额的提升

将是增长动力，今年家电领域收入增长 30%以上，TCL 今年的份额将明显提

升，去年三季度开始产能瓶颈压力加大，产能转移至重庆，智能电视会增多

连接器的使用，并且技术难度也增加，去年家电收入占到了公司总收入的

60-70%左右，家电市场经过了多年的洗礼，该淘汰的都出局了，目前非常稳

定，公司也占国内几大厂商绝对的供应份额优势。重庆厂房成本和税收优惠

都很大，公司目前在重庆先建厂房，并且家电连接器已经转移过去一部分了，

重庆那边有海尔、美的等家电厂商以及其他电脑厂商，汽车电子方面天海本

身就在重庆有产房，去重庆之前公司已经在重庆有工厂（给海尔等），先做

家电，再做电脑，重庆未来将成为产业集中地，整机厂商过去后，配套厂商
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业都会跟着过去。 

首次给予谨慎推荐评级。我们认为公司未来的增长动力主要是电脑和汽车

电子领域，电脑领域已经成功攻克技术难度最高的 DDR 和 CPU 连接器，

汽车电子领域公司已经在高低端都布局完毕，未来随着整个精密制造向大陆

的转移我们认为公司的发展空间巨大，考虑到公司收购天海一事尚需相关部

门审批，我们在盈利预测中暂且不考虑天海影响。我们预计公司 2012-2014

年的 EPS 分别为 0.38、0.46 和 0.58 元。对应当前股价的 PE 分别为 21、17

和 14 倍，考虑到公司在过去的两年里都实现了净利润 90%以上的高增长，

今年增速恐放缓，且公司并购天海有较大不确定性，我们首次给予谨慎推荐

评级。 

风险提示：并购天海受或有负债影响较大，消费电子升级换代对公司产品

带来的替代性风险等。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 1509.85  2038.29  2547.87  3057.44  

营业总成本 1369.26  1840.39  2306.95  2757.18  

营业成本 1220.32  1651.02  2063.77  2476.53  

营业税金及附加 5.79  6.11  7.20  9.85  

销售费用 28.96  40.77  50.96  61.15  

管理费用 88.19  122.30  152.87  183.45  

财务费用 22.97  13.53  24.06  13.37  

资产减值损失 3.05  6.67  8.09  12.84  

其他经营收益 0.00  0.07  0.10  0.06  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.07  0.10  0.06  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 140.58  197.97  241.01  300.32  

加 营业外收入 5.32  4.29  4.09  4.57  

减 营业外支出 1.62  1.99  2.17  1.93  

利润总额 144.28  200.27  242.93  302.96  

减 所得税 23.69  37.05  44.94  56.05  

净利润 120.60  163.22  197.99  246.91  

减 少数股东损益 4.11  6.01  7.29  9.09  

归属于母公司净利润 116.48  157.21  190.70  237.82  

最新总股本(万股） 20522.11  41044.21  41044.21  41044.21  

基本每股收益(元) 0.57  0.38  0.46  0.58  

市盈率（倍） 13.88  20.57  16.96  13.60  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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