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Tabl e_Title 

得润电子 002055 推荐 

PC 和汽车连接器是未来的重要增长点 
 

Table_Point 

公司公布 2012 年 1-9 月业绩：收入 10.8 亿、同比下滑 2.33%，营业利润 8902 万、同

比下滑 10.4%，净利润 7939 万、同比增长 0.7%，每股收益 0.193 元。第 3 季度收入 4.1

亿元、同比增长 0.14%，净利润 3566 万、同比下滑 7.4%，每股收益 0.087 元。 

投资要点： 

 收入和利润季度环比增加、预计全年净利润增速在-15%到 15%之间。今年

Q1-3 公司收入分别为 2.98 亿、3.71 亿和 4.1 亿，净利润分别为 2026 万、2346

万和 3666 万，毛利率分别为 20.3%、16.5%和 20.1%。公司预计全年净利润

在 9900-13390 万之间、同比下滑-15%到增长 15%之间、折合每股收益

0.24-0.33 元（中值 0.29），其中第 4 季度收入在 1900-5500 万之间，同比

-48%~+45%，环比-45%~+53%，折合每股收益 0.05-0.13 元（中值 0.09）。 

 前三季度毛利率基本稳定、管理费用的大幅增加和所得税税率的下降是影

响公司利润变动的最主要因素。1-9 月份公司综合毛利率为 18.89%、比去年

同期的 18.54%还略有增加，但管理费用同比增长 18.7%、增加 1146 万，成

为导致营业利润出现 10%左右下滑的最主要因素。此外，今年母公司取得高

新技术企业资质，所得税按 15%征收、综合税率从去年同期的 19%降至 10%，

减少了 1008 万的所得税，成为净利润增长的最主要因素。 

 与 TE 合作的 DDR 和 CPU 连接器今年低于预期、转型后的 PC 连接器业

务有望成长为明年最重要的增长点。公司与 TE 合作的 DDR 和 CPU 项目今

年低于预期，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，而今年上半年的采购额仅达到 3006 万。

目前公司正在积极建立自己的渠道，并取得一些重要客户的认证。 

 与德国 Krouchu 合资有望奠定汽车连接器基础。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。 

 维持“推荐”评级，短期目标价格 8.8 元。预计公司 12-14 年净利润分别为

1.29、1.82 和 2.35 亿元，每股收益分别为 0.31、0.44 和 0.57 元。维持“推

荐”评级，短期目标价 8.8 元/股、对应 2013 年 20 倍 PE。 

风险提示：对重要客户依赖、下游需求波动、PC 业务转型风险、汽车业务低于预期等 

  

 
Tabl e_Report  相关报告 

得润电子－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 

2012-04-05 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 1510 1571 2158 2793 

收入同比(%) 55% 4% 37% 29% 

归属母公司净利润 116 129 182 235 

净利润同比(%) 93% 11% 41% 29% 

毛利率(%) 19.2% 18.7% 18.7% 18.7% 

ROE(%) 10.8% 10.8% 13.7% 15.5% 

每股收益(元) 0.57 0.31 0.44 0.57 

P/E 11.33 20.48 14.52 11.23 

P/B 2.44 2.22 1.98 1.75 

EV/EBITDA 12 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 1：2011 年和 2012 年 1-9 月合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2011M1-9 2012M1-9 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 110435.94  107857.55  -2.33%  

其中：营业收入 110435.94  107857.55  -2.33% -- 

二、营业总成本 100498.94  98955.53  -1.54%  

其中：营业成本 89963.19  87482.53  -2.76% -- 

营业税金及附加 356.90  486.27  36.25% 城建税与教育附加费大幅增加 

营业费用 2104.43  2453.19  16.57% -- 

管理费用 6141.11  7287.60  18.67% -- 

财务费用 1713.95  1201.54  -29.90% 利息支出减少、汇兑损益 

资产减值损失 219.36  44.41  -79.75% -- 

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 9937.00  8902.02  -10.42%  

  加：营业外收入 339.34  379.98  11.98% -- 

减：营业外支出 64.61  121.16  87.53% -- 

四、利润总额 10211.73  9160.84  -10.29%  

  减：所得税 1932.63  924.05  -52.19% 母公司取得高新技术企业证书 

五、净利润 8279.10  8236.79  -0.51%  

少数股东损益 396.76  298.10  -24.87% -- 

归属于母公司所有者净利润 7882.34  7938.69  0.71% -- 

六、每股收益（元） 0.192  0.193  0.71%  

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 3 季度实现收入 4.1 亿元、同比增长 0.14%、环比增长 10.6%，营业利润 4452

万、同比下滑10.1%、环比增长110.4%，归属母公司净利润3566万、同比下滑7.4%、

环比增长 52.0%。每股收益 0.087 元，综合毛利率 20.1%。 

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 
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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 1578 1478 1690 1975  营业收入 1510 1571 2158 2793 

  现金 358 543 407 315  营业成本 1220 1278 1754 2271 

  应收账款 439 379 521 674  营业税金及附加 6 6 8 11 

  其他应收款 6 0 0 0  营业费用 29 30 41 54 

  预付账款 18 64 88 114  管理费用 88 92 126 163 

  存货 251 256 351 454  财务费用 23 11 10 13 

  其他流动资产 506 236 324 419  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 497 635 757 858  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 420 592 719 826  营业利润 141 154 218 281 

  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 2113 2446 2834  利润总额 144 154 218 281 

流动负债 914 851 1041 1248  所得税 24 25 36 46 

  短期借款 293 300 300 300  净利润 121 129 182 235 

  应付账款 316 256 351 454  少数股东损益 4 0 0 0 

  其他流动负债 304 296 391 494  归属母公司净利润 116 129 182 235 

非流动负债 67 61 61 61  EBITDA 215 223 307 393 

  长期借款 61 61 61 61  EPS（元） 0.57 0.31 0.44 0.57 

  其他非流动负债 6 0 0 0       

负债合计 981 912 1102 1309  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 205 410 410 410  成长能力     

  资本公积 587 382 382 382  营业收入 55.1% 4.1% 37.3% 29.5% 

  留存收益 288 396 539 720  营业利润 80.1% 9.8% 41.1% 29.3% 

归属母公司股东权益 1081 1188 1331 1512  归属于母公司净利润 92.5% 10.6% 41.1% 29.3% 

负债和股东权益 2074 2113 2446 2834  获利能力     

      毛利率 19.2% 18.7% 18.7% 18.7% 

现金流量表      净利率 7.7% 8.2% 8.4% 8.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.8% 10.8% 13.7% 15.5% 

经营活动现金流 -39 414 117 180  ROIC 12.4% 13.5% 14.7% 15.7% 

  净利润 121 129 182 235  偿债能力     

  折旧摊销 51 58 79 98  资产负债率 47.3% 43.2% 45.1% 46.2% 

  财务费用 23 11 10 13  净负债比率 36.13

% 

39.57% 32.74

% 

27.57% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.73 1.74 1.62 1.58 

营运资金变动 -236 221 -159 -173  速动比率 1.45 1.44 1.29 1.22 

  其他经营现金流 3 -5 5 6  营运能力     

投资活动现金流 -213 -204 -204 -204  总资产周转率 0.87 0.75 0.95 1.06 

  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 4.47 5.78 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 -25 -49 -68  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.31 0.44 0.57 

  短期借款 -89 7 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.09 1.01 0.28 0.44 

  长期借款 -22 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.63 2.89 3.24 3.68 

  普通股增加 31 205 0 0  估值比率     

  资本公积增加 565 -205 0 0  P/E 11.33 20.48 14.52 11.23 

  其他筹资现金流 -36 -31 -49 -68  P/B 2.44 2.22 1.98 1.75 

现金净增加额 196 185 -136 -92  EV/EBITDA 12 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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