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基本资料 
上证综合指数 2977.81 

总股本(百万) 203 

流通股本(百万) 171 

流通市值(亿) 39 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 1.74 

资产负债率 64.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

得润电子 -10.76 -9.72 42.22 

上证综合指数 3.45 5.03 0.00 
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相关报告 
《得润电子-非公开增发顺利完成、夯实未

来增长基础》2011-3-10 
 

《得润电子-DDR 与 CPU 项目逐步量产、

盈利能力出现拐点》2011-1-17 
 

得润电子 002055 推荐

业绩符合预期、盈利拐点显现 

公司公布 2010 年报：营业收入 9.73 亿，同比增长 48.9%；营业利润 7804 万，同

比增长 99.3%；净利润 6051 万、同比增长 91.5%。基本每股收益 0.35 元，全面摊薄每

股收益 0.30 元，业绩符合预期。分红方案：拟每 10 股派发现金 0.5 元（含税）。 

投资要点： 
 受益下游需求恢复和高端产品逐步量产，公司盈利能力创近年最好。

2010 年受益于高端连接器的逐步量产，以及经济的好转，家电下乡、
以旧换新政策的刺激，公司营业收入增加了 3.19 亿，各大客户的销售
量均有不同程度的上升，其中：DDR 项目新增收入 6430 万，合肥得
润开发格力合肥客户、新增收入 2050 万，TCL 客户开发量产、新增收
入 1125 万；此外，康佳集团因销量上升、增加收入 3434 万，合肥美
菱销售收入增加 823 万，青岛、合肥、重庆海尔因销量上升，增加青
岛海润和合肥得润收入 1.28 亿。同时公司整体毛利率也稳中有升，从
去年的 18.64%提高到 18.82%；公司盈利能力创下近年最好。在各控股
子公司中，全资子公司合肥得润电子表现最为突出，共实现净利润 2437
万，同比增长 87.2%，贡献了合并利润表的 40.3%。 

 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，
预计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。 

 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。作为
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 50 万只左右。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。 

 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。 

 维持“推荐”评级，目标价格 33.6 元。我们的预测，公司 2011-2013 年
净利润分别为 1.25 亿、2.28 亿和 2.86 亿，年均增长 67.4%，每股收益
分别为 0.62、1.12 和 1.41 元（考虑增发摊薄）。维持“推荐”评级，6-12
个月目标价 33.6 元/股、对应 2012 年 30 倍 PE。 

风险提示：募投项目风险、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 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 973 1410  2024 2434 
同比(%) 49% 45% 44% 20%
归属母公司净利润(百万元) 61 125  228 286 
同比(%) 91% 107% 82% 25%
毛利率(%) 18.8% 17.3% 18.6% 18.8%
ROE(%) 16.0% 11.6% 17.9% 19.2%
每股收益(元) 0.35 0.62  1.12 1.41 
P/E 65.12 36.58  20.12 16.05 
P/B 12.13 4.24  3.60 3.08 
EV/EBITDA 37 23  13 11 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、营业收入和利润连续两个季度创近年新高     
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。 

2010 年四季度公司收入和盈利能力继续环比改善，创下近年来的最好盈利

水平。四季度营业收入 3.23 亿，同比增长 48.3%，营业利润 3594 万、同比增

长 188%，净利润 2875 万、同比增长 122%。毛利率高达 22.2%、环比继续提

升 0.91 个百分点。 

 

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 

 

二、公司有望完成向高端连接器制造商的转型     
公司此前通过非公开增发募集的 5.7 亿元资金主要投向 CPU、DDR、LED、

汽车连接器以及研发中心五个项目。 

根据公司公布的预测，这些项目达产后可新增营业收入 10 亿元、新增净

利润 1.47 亿元；这一预测是公司 2010 年营业收入的 2 倍、净利润的 3 倍左右。

公司有望完成从传统家电连接器向高端连接器的转型。 
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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 

表 2：公司非公开增发对象及股份配售情况 

发行对象 配售数量（股） 发行对象 配售数量（股）

天津证大金牛股权投资基金合伙企业 2,857,143 江苏瑞华投资发展有限公司 3,018,571

易方达基金管理有限公司 6,076,190 兴业全球基金管理有限公司 9,837,333

五矿投资发展有限责任公司 3,583,333 华夏基金管理有限公司 3,198,858

合计：28,571,428 

资料来源：公司公告 

 

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 37-38 倍、对

应 2012 年 EPS 为 25-28 倍左右。 

表 3：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 

2011/03/28 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

300115.SZ 长盈精密 58.45 0.63 1.11 1.62 2.37 92.7 52.9 36.1 24.7 

002475.SZ 立讯精密 45.18 0.49 0.69 1.22 1.73 92.8 65.2 37.0 26.1 

002179.SZ 中航光电 25.28 0.30 0.39 0.49 0.63 83.6 64.9 51.8 40.2 

002025.SZ 航天电器 13.79 0.30 0.38 0.49 0.62 46.0 35.9 28.4 22.4 

中值 88.2 58.9 36.6 25.4 

均值 78.8 54.7 38.3 28.3 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1015  1127  1354 1597 营业收入 973  1410  2024 2434 
  现金 137  283  150 150 营业成本 790  1166  1648 1977 

  应收账款 340  340  488 587 营业税金及附加 2  4  5 6 

  其它应收款 5  0  0 0 营业费用 18  19  21 22 

  预付账款 20  58  82 99 管理费用 59  61  65 69 

  存货 216  233  330 395 财务费用 22  11  1 4 

  其他 298  212  304 365 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 386  580  788 878 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 331  534  745 839 营业利润 78  151  285 357 

  无形资产 39  38  36 35 营业外收入 3  6  0 0 

  其他 16  9  6 4 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 1402  1707  2141 2475 利润总额 78  157  285 357 

流动负债 897  506  751 867 所得税 19  31  57 71 

  短期借款 382  0  52 36 净利润 59  125  228 286 

  应付账款 278  233  330 395 少数股东损益 -1  0  0 0 

  其他 237  273  370 435 归属母公司净利润 61  125  228 286 

非流动负债 92  83  83 83 EBITDA 135  214  368 470 

  长期借款 83  83  83 83 EPS（元） 0.35  0.62  1.12 1.41 

  其他 9  0  0 0   
负债合计 989  589  834 950 主要财务比率   

 少数股东权益 35  35  35 35 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 175  203  203 203 成长能力   

  资本公积 22  572  572 572 营业收入 48.9% 44.9% 43.5% 20.2%

  留存收益 181  307  497 714 营业利润 99.3% 93.1% 89.1% 25.3%

归属母公司股东权益 378  1082  1273 1490 归属于母公司净利润 91.5% 107.1% 81.8% 25.3%

负债和股东权益 1402  1707  2141 2475 获利能力   

    毛利率 18.8% 17.3% 18.6% 18.8%
现金流量表    净利率 6.2% 8.9% 11.3% 11.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.0% 11.6% 17.9% 19.2%

经营活动现金流 -57  211  144 289 ROIC 10.2% 14.0% 17.6% 19.3%
  净利润 59  125  228 286 偿债能力   

  折旧摊销 34  53  82 109 资产负债率 70.5% 34.5% 38.9% 38.4%

  财务费用 22  11  1 4 净负债比率 47.04 14.08% 16.18 12.54%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.13  2.22  1.80 1.84 

营运资金变动 -176  26  -172 -113 速动比率 0.89  1.76  1.36 1.39 

  其它 3  -4  5 4 营运能力   

投资活动现金流 -119  -251  -291 -201 总资产周转率 0.81  0.91  1.05 1.05 

  资本支出 113  250  290 200 应收账款周转率 3  4  5 4 

  长期投资 -6  0  0 0 应付账款周转率 3.39  4.57  5.86 5.45 

  其他 -12  -1  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 164  186  13 -88 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.62  1.12 1.41 

  短期借款 156  -382  52 -16 每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  1.04  0.71 1.42 

  长期借款 40  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.86  5.33  6.26 7.33 

  普通股增加 40  29  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  550  0 0 P/E 65.12  36.58  20.12 16.05 

  其他 -72  -11  -38 -72 P/B 12.13  4.24  3.60 3.08 

现金净增加额 -12  146  -133 0 EV/EBITDA 37  23  13 11 

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、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”、朝阳永续 2010 年“行业研究领先奖”。 
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