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6－12 个月目标价： 15.60 元 

当前股价： 11.26 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 1994.27 

总股本(百万) 415 

流通股本(百万) 402 

流通市值(亿) 45 

EPS 0.05 

每股净资产（元） 2.88 

资产负债率 47.6%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

得润电子 -11.96% 63.65% 97.01% 

电子 -4.06% 18.23% 31.48% 

上证指数 -13.26% -10.38% -12.11%  
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得润电子 002055 强烈推荐

受益 PC 和汽车连接器、公司业绩进入趋势性拐点
 

公司公告拟以总额不超过人民币 1.12 亿元价格购买深圳华麟电路技术 70%的股

权；资金来源为自筹资金。 

投资要点： 

 购买华麟技术、再次布局 FPC 领域，进一步完善公司产品架构。华麟技

术主要从事柔性印制电路板（FPC）、软硬结合板业务，产品包含手机类、

手机摄像头（COB 软板、COB 硬板、COF 软板、软硬结合板）、液晶显

示 FPC 等，具有一定的用户和营收规模。我们分析此次收购具有两项重

要意义：首先进一步完善高端产品布局、填补公司在 FPC 上的空缺，其

次借助华麟技术现有的产品和客户基础、进入手机连接器领域。 

 转型后的 PC 连接器业务有望恢复成长、为今年净利润最重要的增长点。

公司早前与 TE 合作的 DDR 和 CPU 项目去年低于预期，2010 年泰科电

子香港的采购额为 6285 万元、2011 全年达到 1.8 亿元，2012 年则出现

了较大下滑（上半年采购额 3006 万）。从去年开始，公司积极建立自己

的渠道，并取得联想等一些重要客户的认证，我们分析转型后的 PC 业务

有望恢复到 2011 年的水平。 

 汽车连接器 14 年有望见到效益、并成为家电、PC 后的第三增长极。与

德国 Krouchu 合资将为公司进入高端汽车连接器领域奠定坚实的基础（奥

迪 A3 发动机线束），一汽大众在佛山工厂预计 13 年 8 月份投产、首期

产能 30 万辆/年；公司与 Krouchu 在江门的合资工厂也在加紧建设，预计

年内投入试生产。我们分析建设初期开办费用、磨合等，13 年很难见到

收益，预计 14 年有望成长为家电、PC 后的第三增长极。 

 预计上半年年净利润增速在 0-50%之间。公司 Q1 营收 3.54 亿、同比增

长 19.1%，净利润 1980 万、同比下滑 2.23%，毛利率 22%；公司预告上

半年净利润 4300-6600 万、增长 0-50%（去年同期 4372 万）。考虑到家

电业务在节能补贴退出后的影响，以及 PC 的主要贡献可能在下半年，我

们预计公司中期业绩增速在 20-30%附近，折合 EPS 约 0.12-0.13 元。 

 维持“强烈推荐”评级，目标价格 15.6 元。预计公司 13-15 年净利润分别

为 1.53、2.17 和 2.90 亿元，每股收益分别为 0.37、0.52 和 0.70 元。维

持“强烈推荐”评级，目标价 15.6 元/股、对应 2014 年 30 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

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 1554 1963  2665 3532 
收入同比(%) 3% 26% 36% 33%
归属母公司净利润 102 153  217 290 
净利润同比(%) -12% 50% 42% 34%
毛利率(%) 18.4% 18.9% 19.0% 19.1%
ROE(%) 8.7% 11.7% 14.7% 17.0%
每股收益(元) 0.25 0.37  0.52 0.70 
P/E 45.72 30.45  21.51 16.11 
P/B 3.97 3.56  3.15 2.74 
EV/EBITDA 25 18  13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1711  1620  1913 2396 营业收入 1554  1963  2665 3532 

  现金 267  454  331 300 营业成本 1269  1591  2158 2858 

  应收账款 592  474  643 852 营业税金及附加 8  10  13 18 

  其它应收款 21  0  0 0 营业费用 34  39  53 71 

  预付账款 15  80  108 143 管理费用 109  128  173 230 

  存货 368  318  432 572 财务费用 19  15  12 16 

  其他 448  294  400 530 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 654  772  877 962 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 551  712  822 911 营业利润 111  180  255 341 

  无形资产 56  54  53 51 营业外收入 14  0  0 0 

  其他 44  6  3 -0 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 2366  2393  2790 3358 利润总额 123  180  255 341 

流动负债 1080  977  1203 1546 所得税 17  27  38 51 

  短期借款 362  300  300 363 净利润 105  153  217 290 

  应付账款 397  318  432 572 少数股东损益 3  0  0 0 

  其他 321  358  472 612 归属母公司净利润 102  153  217 290 

非流动负债 63  59  59 59 EBITDA 192  268  363 472 

  长期借款 59  59  59 59 EPS（元） 0.25  0.37  0.52 0.70 

  其他 4  0  -0 -0    

负债合计 1143  1035  1262 1605 主要财务比率   

 少数股东权益 48  48  48 48 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 415  415  415 415 成长能力   

  资本公积 393  393  393 393 营业收入 2.9% 26.3% 35.7% 32.5%

  留存收益 369  502  673 897 营业利润 -21.2% 62.8% 41.6% 33.5%

归属母公司股东权益 1175  1310  1481 1705 归属于母公司净利润 -12.4% 50.1% 41.6% 33.5%

负债和股东权益 2366  2393  2790 3358 获利能力   

    毛利率 18.4% 18.9% 19.0% 19.1%

现金流量表    净利率 6.6% 7.8% 8.1% 8.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 8.7% 11.7% 14.7% 17.0%

经营活动现金流 112  485  138 190 ROIC 8.1% 13.1% 14.6% 16.2%

  净利润 105  153  217 290 偿债能力   

  折旧摊销 62  73  95 116 资产负债率 48.3% 43.3% 45.2% 47.8%

  财务费用 19  15  12 16 净负债比率 36.83 34.65% 28.43 26.29%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.58  1.66  1.59 1.55 

营运资金变动 -75  269  -193 -239 速动比率 1.22  1.33  1.23 1.18 

  其它 -1  -26  6 8 营运能力   

投资活动现金流 -127  -200  -203 -203 总资产周转率 0.70  0.83  1.03 1.15 

  资本支出 99  200  200 200 应收账款周转率 3  4  5 5 

  长期投资 -36  -4  0 0 应付账款周转率 3.56  4.45  5.75 5.70 

  其他 -63  -3  -3 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -36  -98  -58 -18 每股收益(最新摊薄) 0.25  0.37  0.52 0.70 

  短期借款 69  -62  0 63 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  1.17  0.33 0.46 

  长期借款 -2  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.16  3.57 4.11 

  普通股增加 209  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -193  0  0 0 P/E 45.72  30.45  21.51 16.11 

  其他 -118  -36  -58 -81 P/B 3.97  3.56  3.15 2.74 

现金净增加额 -51  187  -124 -31 EV/EBITDA 25  18  13 10 

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 

 

研究团队简介 

 

李超，电子行业分析师。南京大学硕士研究生，2008 年加入中投证券研究所，先后获得今日投资 09 年最佳证券分析师入围奖、

朝阳永续 10 年行业研究领先奖、今日投资 11 年盈利预测最准分析师奖、新财富 12 年团队第七名。 
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