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资料来源：Wind 

 可穿戴业务反转 业绩喜人  
环旭电子(601231) 
半年报业绩喜人，毛利净利水平齐升，符合预期 

公司公布半年度业绩快报：2017 上半年营收为 128.92 亿元，同比增长
29.88%，净利润为 5.56 亿元，同比增长 110.02%，环比下滑 6%；Q2 单
季度净利润为 2.69 亿元，淡季不淡。上半年公司在通讯、消费、存储、工
业与汽车类产品的营收都有增加，电脑营收持平。整个上半年毛利率为
11.48%，较去年同期上升 1.5%；净利率达到 4.3%，较去年同期上升 1.63%。
公司业绩好转，来自于产品组合优化以及产能利用率的提高。环维的好转
为上半年的扭转做出了重要贡献，预计下半年旺季来临，营收好于上半年。 

 

大客户产品可穿戴产品销量较好带来的订单量的提升 

SIP 即系统级封装，指将多种功能芯片集成在一个封装内，缩小功能模块
面积、提高电路系统效率及屏蔽电磁干扰等效果。SIP 是以后可穿戴设备
实现功能多样、外形轻巧的必然选择，公司将受益于可穿戴设备兴起的浪
潮。环旭 SIP 封装技术领先，是全球龙头行业，生产线具备行业领先的制
程能力。且公司为 Apple Watch 独家供应商。未来公司 SIP 技术将逐步在
手机、电脑市场打开。除了穿戴设备之外，2020 年 5G 将实现商用，手机、
电脑为 SiP 提供了更广阔的空间。伴随大客户去年在传感器领域投入和消
费升级的趋势，可穿戴产品的销售收入有望增长。 

 

汽车电子先发优势，逐步打开成长空间 

汽车电子业务是公司未来发展的重点方向之一。凭借为国际一线大厂的供
货经验，公司的中控产品有望在国内市场率先取得突破。汽车电子市场空
间较大，产业链壁垒较高，而公司先发优势明显。随着未来智能驾驶汽车
电子化水平提升，公司由 LED 车灯模块产品逐步扩展到中控板等其他品
类，汽车电子业务将成为驱动公司未来业绩增长的重要力量。 

 

承接日月光优质客户与技术经验，顺应 5G 潮流  

公司隶属于日月光集团，借助日月光集团的力量，在客户资源和技术研发
领域具备得天独厚的优势。日月光是全球第一大外包封测厂，拥有高通、
博通等一线国际客户，公司通过日月光已经进入世界一流品牌商的供应商
体系，未来公司在集团的介绍下还将承接更多优质客户。日月光与高通签
署了合作框架协议，计划在巴西投资建厂。5G 趋势下，公司也将凭借日月
光领先的技术经验，领跑于同业。 

 

布局可穿戴与汽车电子，重申买入评级 

预计 17-19 年 EPS 分别为 0.55 元、0.73 元、0.86 元，目前股价对应 2018

年 PE 分别为 19x。考虑到公司在可穿戴与汽车电子等领域均有布局，并
且有望成为日月光集团资产整合平台，我们认为公司合理估值为 18 年
25x-30x，对应目标价为 18.25~21.90 元，重申买入评级。 

 

风险提示：可穿戴研发技术难度大；市场竞争激烈。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,176 

流通 A 股 (百万股) 2,176 

52 周内股价区间 (元) 9.87-16.11 

总市值 (百万元) 31,312 

总资产 (百万元) 14,330 

每股净资产 (元) 3.62  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 27,260 23,984 29,411 36,298 38,284 

+/-%  71.74 (12.02) 22.63 23.42 5.47 

归属母公司净利润 (百万元) 761.12 805.58 1,207 1,589 1,879 

+/-%  8.52 5.84 49.82 31.66 18.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.37 0.55 0.73 0.86 

PE (倍) 41.11 38.89 26.16 19.71 16.73  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/279ad6de-c1ec-4e1f-a304-aacabddb18b8.pdf
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图表1： 营收与增速  图表2： 归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 毛利率与净利率  图表4： 资产与股东权益 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 环旭电子历史 PE-Bands  图表6： 环旭电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11,576 12,914 15,006 18,504 20,839 

现金 4,078 4,756 5,596 6,805 8,619 

应收账款 4,017 4,754 5,333 6,787 7,086 

其他应收账款 87.87 41.56 77.57 91.88 88.07 

预付账款 5.76 11.86 11.66 15.62 16.01 

存货 3,247 2,805 3,440 4,249 4,470 

其他流动资产 140.57 545.58 548.15 554.59 558.48 

非流动资产 2,897 2,491 2,355 2,204 2,042 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,147 1,805 1,735 1,650 1,552 

无形资产 32.44 31.19 21.99 12.42 3.06 

其他非流动资产 718.02 654.74 597.82 541.70 487.69 

资产总计 14,474 15,405 17,361 20,707 22,881 

流动负债 7,326 7,678 8,439 10,181 10,486 

短期借款 1,307 1,373 1,353 1,397 1,356 

应付账款 5,245 5,498 6,307 7,984 8,332 

其他流动负债 774.42 806.96 779.85 799.96 798.18 

非流动负债 153.48 189.47 180.38 198.09 189.54 

长期借款 0.00 75.29 75.29 75.29 75.29 

其他非流动负债 153.48 114.19 105.10 122.81 114.26 

负债合计 7,479 7,868 8,620 10,379 10,676 

少数股东权益 1.34 2.34 3.30 4.57 6.08 

股本 2,176 2,176 2,176 2,176 2,176 

资本公积 1,696 1,589 1,589 1,589 1,589 

留存公积 3,198 3,786 4,977 6,566 8,445 

归属母公司股 6,993 7,535 8,738 10,324 12,199 

负债和股东权益 14,474 15,405 17,361 20,707 22,881  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 27,260 23,984 29,411 36,298 38,284 

营业成本 24,935 21,398 26,126 32,379 34,031 

营业税金及附加 23.96 35.21 34.29 42.51 48.56 

营业费用 239.14 223.68 268.86 334.06 351.54 

管理费用 1,334 1,399 1,735 1,888 1,914 

财务费用 38.84 (53.06) (106.57) (148.09) (210.56) 

资产减值损失 (52.84) (0.34) (17.59) (17.72) (14.78) 

公允价值变动收益 (0.68) (5.77) (3.46) (3.76) (4.00) 

投资净收益 80.79 15.56 43.50 40.40 37.29 

营业利润 822.47 990.57 1,410 1,858 2,197 

营业外收入 32.01 61.71 38.55 44.09 48.12 

营业外支出 11.24 44.93 27.82 30.76 32.15 

利润总额 843.23 1,007 1,421 1,871 2,213 

所得税 81.39 201.08 213.16 280.64 331.92 

净利润 761.84 806.27 1,208 1,590 1,881 

少数股东损益 0.72 0.68 0.97 1.27 1.50 

归属母公司净利润 761.12 805.58 1,207 1,589 1,879 

EBITDA 1,358 1,497 1,539 1,960 2,248 

EPS (元) 0.35 0.37 0.55 0.73 0.86  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 71.74 (12.02) 22.63 23.42 5.47 

营业利润 2.95 20.44 42.37 31.71 18.26 

归属母公司净利润 8.52 5.84 49.82 31.66 18.27 

获利能力 (%)      

毛利率 8.53 10.78 11.17 10.80 11.11 

净利率 2.79 3.36 4.10 4.38 4.91 

ROE 10.88 10.69 13.81 15.39 15.41 

ROIC 17.29 19.25 26.46 31.75 37.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 51.68 51.07 49.65 50.12 46.66 

净负债比率 (%) 18.40 18.41 16.56 14.19 13.40 

流动比率 1.58 1.68 1.78 1.82 1.99 

速动比率 1.13 1.31 1.36 1.39 1.55 

营运能力      

总资产周转率 2.03 1.61 1.80 1.91 1.76 

应收账款周转率 7.22 5.47 5.83 5.99 5.52 

应付账款周转率 5.36 3.98 4.43 4.53 4.17 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.37 0.55 0.73 0.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.74 0.39 0.52 0.81 

每股净资产(最新摊薄) 3.21 3.46 4.02 4.74 5.61 

估值比率      

PE (倍) 41.11 38.89 26.16 19.71 16.73 

PB (倍) 3.55 3.29 2.84 2.40 2.03 

EV_EBITDA (倍) 15.51 14.07 13.68 10.75 9.37  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 845.78 1,600 855.23 1,127 1,760 

净利润 761.84 806.27 1,208 1,590 1,881 

折旧摊销 496.77 559.73 235.75 250.97 261.38 

财务费用 38.84 (53.06) (106.57) (148.09) (210.56) 

投资损失 (80.79) (15.56) (43.50) (40.40) (37.29) 

营运资金变动 (139.89) 148.77 (431.07) (552.12) (127.15) 

其他经营现金 (230.99) 154.34 (7.26) 26.55 (7.71) 

投资活动现金 (341.31) (778.97) (102.88) (110.37) (114.03) 

资本支出 869.08 249.22 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (25.80) 437.22 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 501.97 (92.52) (2.88) (10.37) (14.03) 

筹资活动现金 (843.37) (258.14) 87.42 192.46 168.80 

短期借款 (74.78) 66.70 (20.89) 44.86 (41.71) 

长期借款 0.00 75.29 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,088 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (933.60) (106.70) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (922.96) (293.42) 108.30 147.61 210.51 

现金净增加额 (267.78) 677.90 839.77 1,209 1,814  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


