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目標價(元) 16   

 

公司基本資訊 

產業別 電子 

A 股價 (10/10/14) 16.12  

深圳成分指數 (10/10/14) 12508  

股價 12 個月高/低 18.15/9.15  

總發行股數 (百萬) 174.59  

A 股數 (百萬) 170.72  

A 市值 (億元) 28  

主要股東 深圳市寶安得勝

電子有限公司 

（40.03%）  

每股淨值 (元) 1.88  

股價/帳面淨值 8.6  

 一個月 三個月 發行價 

股價漲跌(%) -8.46 29.17 76.17 

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 

      

 

產品組合 

 連接器 99%  

 其他 1%  

    

    

 

機構投資者占流通 A 股比例 

基金 17.93%  

一般法人 51.17%  

   

  

 

股價相對大盤走勢 
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得潤電子(002055.SZ)        持有

新產品佈局效益顯現，待估值修正再行介入 

結論與建議：  

公司 10 月 12 日發佈了業績預增修正公告，預計 2010 年 1-9 月歸屬于

上市公司股東的淨利潤比上年同期增長 60%-80%。 

公司前三季度業績超出預期的原因是公司第三季度經營情況良好，新產

品及新項目進展順利，營業利潤持續上升，公司盈利水準有較大提升。我們

認為，公司三季度 DDR 等新產品已經扭虧為盈，未來盈利將加速；同時，非

公開發行專案值得期待，未來增長前景明確。我們預計公司 2010、2011 年營

業收入分別為 9.3、12.4 億元，淨利潤 0.5、0.84 億元，YOY 為 56%、68%，

對應當前股本 EPS 為 0.29、0.48 元，PE58、34 倍，然鑒於當前估值較高，給

予“持有＂的投資評級。 

 業績超預期： 公司 1-9 月份業績超出我們的預期，從公司發佈的業績預

告情況看，公司在今年 3 季度淨利潤達到 2000 萬左右，環比增長約

265%，同比增長 82%。單季度淨利潤為近幾年最高值。 

 新產品的逐步放量：公司未來的增長主要依賴新產品的逐步放量。目前

DDR連接器逐步放量，目前已經做到接近 3百萬件/月。CPU連接器已經通

過泰科下游客戶認證，正在小批量供貨，青島恩利旺是CPU連接器實施單

位，隨著公司與泰科的合作範圍不斷擴展，公司有望從泰科接收更多的

轉移訂單。從公司半年報看，公司DDR和CPU連接器業務處於虧損狀態，

從三季度單季淨利潤看，公司該業務已經扭虧為盈。 

 未來盈利能力逐步提升：公司原有的家電連接器業務盈利能力較差，公

司的毛利率一直在 20%以下，原材料占成本比重高，約占成本的 80%，受

銅價上漲及石油價格波動影響較大，產品附加值低。而公司新產品技術

含量高，原材料占成本比重低，新產品的盈利能力要遠高於老產品。隨

著DDR連接器等新產品銷售比重不斷提高，公司盈利能力將逐步提升。我

們認為，儘管目前銅價以及石油價格上漲影響公司毛利率水準，但是隨

著新產品的逐步放量，公司毛利率水準仍能夠穩步提升。 

 盈利預測：我們預計公司 2010、2011 年營業收入分別為 9.3、12.4 億元，

淨利潤 0.5、0.84 億元，YOY為 56%、68%，對應當前股本EPS為 0.29、0.48

元，PE58、34 倍，給予“持有＂的投資評級。 

............................. 接續下頁...................................

年度截止 9 月 15 日  2007 2008 2009 2010F 2011F

純利 (Net profit) RMB 百萬元 37 26 32 50 84
同比增減 ％ 28 -30 23 56 68
每股盈餘 (EPS) RMB 元 0.21 0.15 0.18 0.29 0.48
同比增減 ％ 28 -30 23 56 68
市盈率(P/E) X 77 110 89 57 34
股利 (DPS) RMB 元 0.05 0.02 0.05 0.05 0.05
股息率 (Yield) ％ 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
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   營運分析 

  公司專注於電子連接器的研發、製造與銷售，經過十多年的發展，已成為我國

主要的電子連接器供應商。 

公司產品涉及電子連接器、電子電器線束、精密模具等，廣泛應用於家用電器、

通訊、電腦及週邊設備、汽車、醫療設備、工業等領域。目前公司的主要產品是家

電連接器，家電類連接器占其收入的80%左右，是國內家電領域連接器龍頭企業。

其中黑電類產品（以電視用連接器為主）約占40%，白電類產品（冰箱、洗衣機、

空調等用連接器）約占40%-50%。 

此外，公司專門為大客戶提供配套產品和服務，走大客戶路線。在家電領域份

額最高，長虹、海爾、康佳、創維都是公司大客戶。目前，公司連接器占長虹90%

份額、康佳70%份額、創維70%份額、海爾50%~70%份額。  

 

 圖表一：公司歷年營業收入                                                                 單位：百萬元 
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

圖表二：公司歷年淨利潤                                                                   單位：百萬元 
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

    公司10月12日發佈了業績預增修正公告，預計2010 年1-9 月歸屬于上市公

司股東的淨利潤比上年同期增長60%-80%，而原來公司預計1-9月淨利潤增長
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30%-50%。公司前三季度業績超出預期的原因是公司第三季度經營情況良好，新產

品及新項目進展順利，營業利潤持續上升，公司盈利水準有較大提升。 

從公司發佈的業績預告情況看，公司在今年3季度淨利潤達到2000萬左右，環

比增長約265%，同比增長82%，單季度淨利潤為近幾年最高值。 

 

圖表三：公司近幾年單季度淨利潤                                                              單位：萬元
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

  家電連接器是公司的老產品，是目前公司主要的收入來源，公司家電連接器

業務較為穩定，一般來說，三四季度是銷售旺季。目前公司家電連接器業務在國內

擁有較高的市場份額，未來該業務將比較平穩。 

公司未來的增長主要依賴新產品的逐步放量，從目前情況看，公司新產品進展

順利。目前DDR連接器已經開始逐步放量，已經做到接近三百萬件/月。CPU連接器

已經通過泰科下游客戶認證，正在小批量供貨。隨著公司與泰科的合作範圍不斷擴

展，公司有望從泰科接收更多的轉移訂單。從公司半年報看，公司DDR和CPU連接器

業務上半年處於虧損狀態，但是從公司公佈的三季報業績修正情況看，公司新產品

已經扭虧為盈，隨著出貨量的增加，這兩快業務增長將呈現爆發式狀態，成為明年

業績增長的主力軍。 

此外，公司增發項目值得期待，因為公司增發的項目除了現有新產品的產能

擴張外，還進入新的應用領域。公司擬非公開增發募集資金除了CPU 連接器、DDR3 

連接器之外，還包括LED連接器項目、汽車連接器及線束專案， 由於公司已經開始

為泰科代工DDR產品，並小批量為國內汽車企業奇瑞、江淮提供汽車連接器及線束

產品，隨著時間推移，公司產品將逐步放量，增長前景明朗，公司預計以上4 個專

案達產後將新增10 億元左右的營業收入及1.5 億元左右的淨利潤。我們認為這些

新項目盈利能力明顯高於公司傳統家電類連接器，隨著CPU、DDR連接器等高端產品

訂單會逐步放量，公司業績有望持續增長。 

公司原有的家電連接器業務盈利能力較差，公司的毛利率一直在20%以下，，

原材料占成本比重高，約占成本的80%，受銅價上漲及石油價格波動影響較大，產

品附加值低。而公司新產品技術含量高，原材料占成本比重低，新產品的盈利能力

要遠高於老產品。隨著DDR連接器等新產品銷售比重不斷提高，公司盈利能力將逐

步提升。我們認為，儘管目前銅價以及石油價格上漲影響公司毛利率水準，但是隨

著新產品的逐步放量，公司毛利率水準仍能夠穩步提升。 
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圖表四： 公司單季度毛利率 
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資料來源：公司公告，群益證券 

 

  盈利預測及投資評級 

根據我們的測算，我們預計公司2010、2011年營業收入分別為9.3、12.4億元，

淨利潤0.5、0.84億元，YOY為56%、68%，對應當前股本EPS為0.29、0.48元，PE58、

34倍，給予“持有＂的投資評級。 

 

 

 

 

預期報酬(Expected Return；ER)為准，說明如下： 

強力買入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；強力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷損益表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

營業收入 724 725 654 930 1242 

經營成本 616 617 532   775  1014 

營業稅金及附加 1 2 2 3  4 

銷售費用 3 14 13 16  21 

管理費用 8 43 54 62  82 

財務費用 1 15 11 12  16 

資產減值損失 2 2 2 0  0 

投資收益 0 0 0 0 0

營業利潤 52 33 39  62  105 

營業外收入 4 6 5 0  0 

營業外支出 1 2 1 0  0 

利潤總額 56 37 43 62 105 

所得稅 7 6 12 11  86

少數股東損益 12 5 -1 1 2

歸屬于母公司所有者的淨利潤 37 26 32 50  84 

附二：合幷資產負債表 6 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

貨幣資金 208 103 125   169   227 

應收賬款 172 180 224 308  409 

存貨 117 88 116 154  204 

流動資產合計 652 586 690 943 1098

長期股權投資 0 0               0 0 0

固定資產 78 166 265 326  343 

在建工程 32 68 7 10 13 

非流動資產合計 121 246 305 384  400

資產總計 773 833 995 1327  1498 

流動負債合計 437 480 593 842  919

非流動負債合計 0 8 49 90 100 

負債合計 437 489 642 932 1018

少數股東權益 56 49              30             37  49  

股東權益合計 336 344 353 395 479

負債及股東權益合計 773 833 995 1327 1498

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

經營活動產生的現金流量淨額 17 （49） 50 42  55 

投資活動產生的現金流量淨額 -71 -165 -80 -58 -77 

籌資活動產生的現金流量淨額 40 109 23 44  58 

現金及現金等價物淨增加額 -14 -104 -7 27 36 
1
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