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 公司拟现金和发行股份购买法国 EMS 公司 AFG。 

核心观点 

 拟低估值收购全球化 EMS 公司：公司拟以 4.3-4.7 亿美元收购总部法国的

EMS 公司 AFG，按 2018 年归母净利润 6542 万美元计算的 PE 估值仅为

6.6-7.2 倍，按三季度末 3 亿元净资产计算的 PB 估值仅为 1.4-1.5 倍。标的

89.6%的股权将通过现金收购，剩余 10.4%的股权将通过增发换股，环旭拟

以每股 12.81 元的价格向 AFG 现股东 ASDI 发行近 2700 万股，锁定 3 年

以绑定核心高管。以 2020 和 21 年累计实现净利润近 1.2 亿美元为基准，

交易价格将有所调整。 

 标的与环旭互补性强：1）标的是全球第 23 大、欧洲第 2 大 EMS 公司，员

工约 6,000 名，将进一步壮大环旭的规模。2）主要服务欧美客户的“小批

量、多品种”需求，包括发展阶段的本地化服务支持和规模化生产的低成本

方案。业务范围覆盖工业类、能源管理类、数据处理、汽车电子、电子烟等

消费科技、运输、医疗等，将丰富环旭的产品类型，降低大客户集中风险。

3）在全球 4 大洲、8 个国家（法国、德国、英国、突尼斯、美国、墨西哥、

捷克、中国）拥有 17 个制造基地，销售均匀分布欧洲中东非洲（EMEA）、

美国及亚太等地区,与环旭生产基地主要位于中国具有互补性。竞争公司包

括贝莱胜（Plexus）、Benchmark、Scanfil、CTS、Sypris、Zollner 等欧美

EMS 公司。4）标的财务状况好，资产负债率约 50%，2017-19 前三季平均

净利率 5.7%，优于环旭，平均 ROE 超过 16%，在 A 股电子制造业较为领

先。本次收购符合环旭的“模组化、多元化、全球化”发展战略目标。 

财务预测与投资建议 

 根据 5G 毫米波 AiP 模组进展我们上调了 2020 年及后续预测。19-21 年盈

利预测分别为每股收益 0.59/0.76/0.96 元(原预测为 0.59/0.75/0.92 元)，根

据可比公司，给以 19 年 39 倍估值，对应目标价为 23.01 元，维持买入。 

风险提示 

 收购 AFG 失败；主要客户订单波动；原材料价格波动；SIP 技术应用推广

不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 12 月 12 日） 16.59 元 

目标价格 23.01 元 

52 周最高价/最低价 17.33/8.63 元 

总股本/流通 A 股（万股） 217,592/217,592 

A 股市值（百万元） 36,099 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2019 年 12 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.00 7.59 12.93 68.43 

相对表现 -0.30 7.91 14.98 45.71 

沪深 300 0.30 -0.32 -2.05 22.72 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 29,706 33,550 37,602 46,750 57,535 

  同比增长(%) 24% 13% 12% 24% 23% 

营业利润(百万元) 1,539 1,394 1,513 1,921 2,435 

  同比增长(%) 55% -9% 8% 27% 27% 

归属母公司净利润(百万元) 1,314 1,180 1,292 1,657 2,093 

  同比增长(%) 63% -10% 9% 28% 26% 

每股收益（元） 0.60 0.54 0.59 0.76 0.96 

毛利率(%) 11.0% 10.9% 10.5% 10.5% 10.4% 

净利率(%) 4.4% 3.5% 3.4% 3.5% 3.6% 

净资产收益率(%) 16.3% 13.1% 13.1% 15.1% 16.8% 

市盈率 27.3 30.4 27.8 21.7 17.1 

市净率 4.2 3.8 3.5 3.1 2.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

三季度净利润创新高，微小化技术空间广

阔： 

2019-11-01 

7 月重返高增长： 2019-08-12 

穿戴式带动营收快速增长： 2019-05-04 
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AFG 公司财务状况好，资产负债率约 50%，2017-19 前三季平均净利率 5.7%，优于环旭，平均

ROE 超过 16%，在 A 股电子制造业较为领先。 

图 1：AFG 公司财务数据  图 2：AFG 公司资产负债表数据 

单位：百万美元 2017 2018 1-3Q2019 

营业收入 712 1049 750 

营业利润 43 92 66 

归母净利润 35 65 44 

净利率 4.9% 6.2% 5.8% 

ROE  13.6% 20.5% 14.3% 
 

 

单位：百万美元 2017 2018 1-3Q2019 

资产总计 503 589 610 

负债总计 246 270 305 

归母权益合计 257 319 305 

资产负债率 49% 46% 50% 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

AFG 公司的制造基地分布在全球 4 大洲、8 个国家（法国、德国、英国、突尼斯、美国、墨西哥、

捷克、中国），总共拥有 17 个制造基地，销售均匀分布欧洲中东非洲（EMEA）、美国及亚太等

地区,与环旭生产基地主要位于中国具有互补性。 

图 3：AFG 公司制造基地分布在全球 4 大洲、8 个国家 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

AFG 制造产品种类较广泛，业务范围覆盖工业类、能源管理类、数据处理、汽车电子、电子烟等

消费科技、运输、医疗等，将丰富环旭的产品类型，能有效降低大客户集中风险。 
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图 4：AFG 公司主要产品-工业类和能源管理类  图 5：AFG 公司主要产品-数据处理和汽车电子 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 6：AFG 公司主要产品-运输类  图 7：AFG 公司主要产品-消费科技和医疗类 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

财务预测与投资建议 

根据 5G 毫米波 AiP 模组进展我们上调了 2020 年及后续预测。19-21 年盈利预测分别为每股收益

0.59/0.76/0.96 元(原预测为 0.59/0.75/0.92 元)，根据可比公司，给以 19 年 39 倍估值，对应目标

价为 23.01 元，维持买入。 

图 8：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2019/12/12 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

立讯精密 002475 35.52 0.51 0.78 1.03 69.78 45.45 34.34

德赛电池 000049 38.45 1.94 2.25 2.70 19.85 17.06 14.22

信维通信 300136 44.38 1.02 1.09 1.43 43.52 40.67 31.11

歌尔股份 002241 20.10 0.27 0.39 0.61 75.17 51.51 32.78

工业富联 601138 17.79 0.85 0.92 1.07 20.90 19.29 16.62

闻泰科技 600745 102.80 0.06 0.86 2.25 1754.27 119.98 45.71

最大值 1754.27 119.98 45.71

最小值 19.85 17.06 14.22

平均数 330.58 48.99 29.13

调整后平均 52.34 39.23 28.71

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,046 4,611 5,790 7,999 10,953  营业收入 29,706 33,550 37,602 46,750 57,535 

应收账款 5,852 7,588 7,144 8,415 10,356  营业成本 26,428 29,908 33,654 41,824 51,535 

预付账款 23 22 25 31 38  营业税金及附加 35 41 45 56 69 

存货 3,318 4,760 4,375 5,019 5,669  营业费用 240 280 317 392 479 

其他 1,025 914 835 874 958  管理费用 1,639 1,922 2,151 2,569 3,049 

流动资产合计 15,264 17,895 18,169 22,338 27,974  财务费用 57 (47) (40) 6 (15) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 12 38 (9) 12 13 

固定资产 1,511 1,545 2,205 2,066 1,455  公允价值变动收益 146 (249) 10 10 10 

在建工程 39 49 175 97 59  投资净收益 98 209 10 10 10 

无形资产 27 27 18 9 0  其他 0 26 10 10 10 

其他 523 635 574 509 444  营业利润 1,539 1,394 1,513 1,921 2,435 

非流动资产合计 2,100 2,256 2,972 2,681 1,958  营业外收入 9 9 9 30 30 

资产总计 17,363 20,151 21,141 25,020 29,932  营业外支出 10 2 2 2 2 

短期借款 939 1,472 1,200 1,200 1,200  利润总额 1,538 1,401 1,520 1,949 2,463 

应付账款 6,640 8,093 8,414 10,874 13,915  所得税 250 213 228 292 369 

其他 1,026 961 957 1,078 1,259  净利润 1,288 1,188 1,292 1,657 2,093 

流动负债合计 8,605 10,526 10,571 13,152 16,373  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,288 1,187 1,292 1,657 2,093 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.60 0.54 0.59 0.76 0.96 

其他 125 215 225 225 225        

非流动负债合计 125 215 225 225 225  主要财务比率      

负债合计 8,730 10,741 10,796 13,377 16,599   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2 2 2 2 2  成长能力      

股本 2,176 2,176 2,176 2,176 2,176  营业收入 23.9% 12.9% 12.1% 24.3% 23.1% 

资本公积 1,633 1,656 1,656 1,656 1,656  营业利润 55.3% -9.4% 8.5% 27.0% 26.7% 

留存收益 4,843 5,620 6,555 7,853 9,543  归属于母公司净利润 63.1% -10.2% 9.5% 28.3% 26.3% 

其他 (20) (44) (44) (44) (44)  获利能力      

股东权益合计 8,633 9,410 10,345 11,642 13,333  毛利率 11.0% 10.9% 10.5% 10.5% 10.4% 

负债和股东权益总计 17,363 20,151 21,141 25,020 29,932  净利率 4.4% 3.5% 3.4% 3.5% 3.6% 

       ROE 16.3% 13.1% 13.1% 15.1% 16.8% 

现金流量表       ROIC 14.4% 11.2% 11.2% 13.4% 15.0% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,288 1,188 1,292 1,657 2,093  资产负债率 50.3% 53.3% 51.1% 53.5% 55.5% 

折旧摊销 333 280 589 810 913  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 57 (47) (40) 6 (15)  流动比率 1.77 1.70 1.72 1.70 1.71 

投资损失 (98) (209) (10) (10) (10)  速动比率 1.38 1.24 1.30 1.31 1.36 

营运资金变动 (418) (1,948) 1,280 583 526  营运能力      

其它 78 518 (12) 2 3  应收账款周转率 5.6 5.0 5.1 6.0 6.1 

经营活动现金流 1,239 (219) 3,098 3,048 3,511  存货周转率 8.5 7.3 7.2 8.7 9.5 

资本支出 53 (312) (1,300) (520) (190)  总资产周转率 1.8 1.8 1.8 2.0 2.1 

长期投资 4 23 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (211) (19) (28) 46 20  每股收益 0.60 0.54 0.59 0.76 0.96 

投资活动现金流 (153) (309) (1,328) (474) (170)  每股经营现金流 0.57 -0.10 1.42 1.40 1.61 

债权融资 (75) 2 (2) 0 0  每股净资产 3.97 4.33 4.76 5.35 6.13 

股权融资 44 24 0 0 0  估值比率      

其他 (686) 13 (589) (365) (388)  市盈率 27.3 30.4 27.8 21.7 17.1 

筹资活动现金流 (717) 39 (591) (365) (388)  市净率 4.2 3.8 3.5 3.1 2.7 

汇率变动影响 (79) 52 0 0 0  EV/EBITDA 17.4 20.6 16.2 12.2 10.0 

现金净增加额 290 (437) 1,179 2,209 2,953  EV/EBIT 21.0 24.9 22.7 17.4 13.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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