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6－12 个月目标价： 31.5 元 

当前股价： 24.78 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2791.34 

总股本(百万) 175 

流通股本(百万) 171 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM） 0.26 

每股净资产（元） 2.02 

资产负债率 64.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

得润电子 -14.93 56.33 99.60 

上证综合指数 -3.26 -1.18 15.40 
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得润电子 002055 推荐

DDR 与 CPU 项目逐步量产、盈利能力出现拐点 

公司非公开增发申请获得证监会核准。随着与泰科电子合作的笔记本 DDR 和 CPU
连接器量产，公司业绩有望开始加速。 

投资要点： 
 传统家电行业连接器有望稳定增长。公司传统产品主要是广泛用于彩

电、冰箱、空调、洗衣机等家电行业的线束和连接器。公司通过与康
佳、海尔、长虹等家电巨头组建合资公司建立起了长期战略合作关系。
目前这块业务订单比较稳定，增长主要来自新产品和新客户的开发。

 DDR 连接器产能年内有望翻倍，成为短期业绩增长的主要动力。目前
公司 DDR 产能在 500 万件/月左右，出货量维持在 400-500 万件/月。
由于该项目是非公开增发募投项目，我们分析公司拿到证监会批文后
如果近期能顺利增发，二季度产能可以达到 800 万件/月、最大可以满
足 1000 万件/月的出货量要求。最近几年，全球笔记本电脑销售增长强
劲，以平均每台笔记本电脑用 2 只 DDR 连接器计算，2009 年的市场
需求量即高达 3.6 亿颗、平均 3000 万只/月。目前全球 DDR 连接器主
要生产厂商有富士康和泰科，公司 DDR 这块业务主要是为泰科代工，
我们分析下游需求不是问题。 

 CPU 连接器估计年内可以量产，成为业绩快速增长的另一推力。同样
作为非公开增发募投项目、以及为泰科代工的另一重要产品，目前用
于 Intel 公司新一代笔记本 CPU 的 Socket-rPGA989 连接器还未实现量
产，月出货不足 50 万只。我们分析随着工艺的稳定以及资金的到位，
产能有望达到 200 万只/月。目前，rPGA989 接口的 CPU 年出货量接近
1.8 亿只，预计 2015 年市场规模可以达到 4 亿只，未来 3～5 年将保
持高速增长。目前，rPGA989 连接器的供货商主要是泰科电子和富士
康，因此我们对下游需求同样持乐观态度。 

 LED 与汽车连接器项目仍在培育中，是未来增长的希望所在。LED 连
接器目前开始小批量供货，汽车连接器与线束也打入了奇瑞、江淮汽
车的供应链，这两个项目目前仍在投入和培育过程中。 

 首次给予“推荐”评级，目标价格 31.5 元。我们预测公司 2010-2012 年
净利润分别为 6000 万、1.27 亿和 2.15 亿，年均增长 90%，每股收益
分别为 0.34、0.62 和 1.05 元（考虑增发股本）。首次给予“推荐”评级，
6-12 个月目标价 31.5 元/股、对应 2012 年 30 倍 PE。 

风险提示：增发进程缓慢、下游需求低于预期、原材料价格大幅上涨 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 654 994  1433 1931 
同比(%) -10% 52% 44% 35%
归属母公司净利润(百万元) 32 60  127 215 
同比(%) 19% 89% 113% 69%
毛利率(%) 18.6% 16.5% 17.2% 18.6%
ROE(%) 9.8% 15.9% 11.9% 17.3%
每股收益(元) 0.24 0.34  0.62 1.05 
P/E 105.30 72.40  39.85 23.60 
P/B 13.39 11.49  4.05 3.49 
EV/EBITDA 59 38  21 13 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、非公开增发募集资金主要投向高端项目      
根据 2010 年 5 月份公布的《2010 年度非公开发行股票预案》，公司拟非

公开发行不超过 4000 万股股票，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日

股票交易均价的百分之九十，即 15.03 元/股。计划募集资金 5.7 亿左右投资

CPU、DDR、LED、汽车连接器以及研发中心五个项目。 

2009 年度利润分配方案实施后，本次发行数量的上限调整为 5200 万股，

发行底价调整为 11.53 元/股。公司的非公开增发申请于 2010 年 11 月 24 日通

过了证监会发审委的审核，于 2011 年 1 月 13 日通过证监会的核准。 

表 1：公司非公开增发募投项目及投资回报预测 

项目名称 
投资总额

（万） 

建设周期

（年） 

产能 

（万只/月）

营业收入

（万元） 

利润总额 

（万元） 

净利润 

（万元）

CPU 连接器产品建设项目 14983 2 200 29000 5358 4018

DDR 存储器插座生产技术改造项目 13424 2 800 26892 5036 3777

LED 连接器项目 8800 2 20000 12600 2972 2229

汽车连接器及线束项目 15500 2 2.5 32100 5554 4721

研发中心建设项目 4500 2 -- -- -- --

合计 57207 -- 21003 100592  18920  14745 

资料来源：公司公告 

二、营业收入和盈利能力出现向上拐点          
公司 2010 年上半年营业收入 4.1 亿元、同比增长 64%，营业利润 1565 万

元、同比增长 30.7%，净利润 1166 万元、同比增长 53.3%。由于铜价上涨及

石油价格波动导致公司主要原材料价格上升，毛利率同比减少了 3.6 个百分点，

影响了公司的盈利能力。净利润同比增加较快主要是公司于 2009 年 8 月购买

了合肥得润电子 25%的少数股东权益、达到持股 100%的缘故。 

2010 年三季度受 DDR 连接器开始上量供货影响，营业收入 2.36 亿、同比

增长 28.8%，营业利润 2645 万、同比增长 80%，净利润 2010 万、同比增长 82.2%。

毛利率高达 21.3%、环比提升 6.3 个百分点，创下近年来的最好盈利水平。 

图 1：公司营业收入 图 2：公司净利润与毛利率变化 
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资料来源：公司报表 
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三、行业估值水平比较                     
目前 A 股还有其他 4 家主要的连接器类上市公司：主要从事消费电子领域

中电脑和手机连接器的立讯精密、长盈精密，还有侧重于军用连接器的航天电

器和中航光电。目前这四个股票的估值中枢对应 2011 年 EPS 为 36 倍。 

表 2：A 股连接器类公司估值比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

2011/1/14 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

300115.SZ 长盈精密 57.24 0.63 1.11 1.58 2.42 90.8 51.8 36.2 23.7 

002475.SZ 立讯精密 49.00 0.49 0.69 1.00 1.37 100.7 70.7 49.2 35.9 

002179.SZ 中航光电 17.63 0.30 0.39 0.49 0.63 58.3 45.2 36.1 28.0 

002025.SZ 航天电器 12.12 0.30 0.38 0.49 0.62 40.4 31.6 24.9 19.7 

中值  74.6 48.5 36.2 25.9 

均值 72.5 49.8 36.6 26.8 

资料来源： Wind 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 690  746  1151 1299 营业收入 654  994  1433 1931 
  现金 125  150  293 150 营业成本 532  830  1186 1572 

  应收账款 224  240  346 466 营业税金及附加 2  3  4 6 

  其它应收款 5  0  0 0 营业费用 13  15  16 18 

  预付账款 15  42  59 79 管理费用 54  60  66 72 

  存货 116  166  237 314 财务费用 11  11  2 -3 

  其他 205  149  215 290 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 305  268  506 709 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 265  236  478 684 营业利润 39  75  158 266 

  无形资产 29  28  27 25 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 11  4  1 -0 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 995  1014  1657 2008 利润总额 43  75  158 266 

流动负债 593  564  515 693 所得税 12  15  32 53 

  短期借款 226  192  0 25 净利润 31  60  127 215 

  应付账款 189  166  237 314 少数股东损益 -1  0  0 0 

  其他 178  206  277 354 归属母公司净利润 32  60  127 215 

非流动负债 49  43  43 43 EBITDA 76  120  212 350 

  长期借款 43  43  43 43 EPS（元） 0.24  0.34  0.62 1.05 

  其他 6  0  0 0   
负债合计 642  608  558 737 主要财务比率   

 少数股东权益 30  30  30 30 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 134  175  205 205 成长能力   

  资本公积 21  21  573 573 营业收入 -9.8% 52.0% 44.2% 34.8%

  留存收益 168  181  290 460 营业利润 18.6% 90.8% 111.2% 68.6%

归属母公司股东权益 323  377  1069 1241 归属于母公司净利润 19.4% 89.1% 112.9% 68.9%

负债和股东权益 995  1014  1657 2008 获利能力   

    毛利率 18.6% 16.5% 17.2% 18.6%
现金流量表    净利率 4.8% 6.0% 8.9% 11.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.8% 15.9% 11.9% 17.3%

经营活动现金流 50  78  65 165 ROIC 7.2% 13.9% 15.1% 17.7%
  净利润 31  60  127 215 偿债能力   

  折旧摊销 26  34  52 87 资产负债率 64.5% 59.9% 33.7% 36.7%

  财务费用 11  11  2 -3 净负债比率 42.01 38.79% 7.78% 9.23%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.16  1.32  2.24 1.87 

营运资金变动 -18  -31  -122 -141 速动比率 0.97  1.03  1.78 1.42 

  其它 1  3  5 6 营运能力   

投资活动现金流 -80  -0  -291 -291 总资产周转率 0.72  0.99  1.07 1.05 

  资本支出 56  0  290 290 应收账款周转率 3  4  5 5 

  长期投资 -25  0  0 0 应付账款周转率 3.50  4.68  5.88 5.70 

  其他 -48  -0  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 23  -52  369 -17 每股收益(最新摊薄) 0.24  0.34  0.62 1.05 

  短期借款 -7  -34  -192 25 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.44  0.37 0.94 

  长期借款 43  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.85  2.16  6.12 7.11 

  普通股增加 31  40  30 0 估值比率   

  资本公积增加 -32  0  552 0 P/E 105.30  72.40  39.85 23.60 

  其他 -12  -58  -20 -42 P/B 13.39  11.49  4.05 3.49 

现金净增加额 -7  25  143 -143 EV/EBITDA 59  38  21 13 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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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，南京大学管理学硕士，拥有大型合资通信设备公司多年实业经验。 

2008.7-2010.10 任中投证券研究所交通运输行业分析师，先后挖掘了铁龙物流、现代投资、楚天高速、澳洋

顺昌等个股的投资机会，获今日投资 2009 年“交通运输行业最佳分析师入围奖”。 
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