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基本资料 

上证综合指数 2349.54 

总股本(百万) 1011.7 

流通股本(百万) 85.5 

流通市值(亿) 12.4 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 2.28 

资产负债率 66.79% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

环旭电子 13.45 90.92 90.92 

电子元器件 -2.61 8.30 -14.64 

沪深 300 指数 -1.71 9.04 -4.94 
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Tabl e_Title 

环旭电子 601231 推荐 

业绩符合预期、无线通讯模组仍是近期重点 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年业绩：营业收入 127.1 亿、同比下滑 7.3%，营业利润 5.27 亿、同比

下滑 15.6%，归属母公司的净利润 4.52 亿（扣除非经常性损益后为 3.9 亿元）、同比下

滑 16.1%，摊薄每股收益 0.45 元。同时拟每 10 股派现 0.45 元（含税）。 

投资要点： 
 通讯和电脑/存储类产品占公司收入和利润的半壁江山，整体毛利率基本保持稳定。

2011 年公司通讯类产品实现收入 45.8 亿元、同比下滑 0.45%、占收入比重
36.1，毛利率 7.69%、同比减少 0.65 个百分点，占毛利润比重 24.5%；电脑
及存储类产品实现收入 23.4 亿元、同比下滑 4%、占收入比重 18.5%，毛利
率 18.36%、同比提高 2.56 个百分点，占毛利润比重 29.8%。工业和消费类
产品在结构中变化不大，公司整体毛利率保持在 11.36%，略有下滑。 

 未来几年行业及公司主要产品的市场空间仍有望持续稳定增长。根据 New 

Venture Research 2011 年报告， 2010-2015 年全球电子制造服务收入年均复
合增长率约为 12.2%。目前，公司是 Apple 公司无线通信模组的核心供应
商，其模组在 iPhone 和 iPad 中占比 50%左右，在笔记本上占 85%左右，在
iTV 中更是达到 100%；Samsung 和 HTC 也有望成为公司的目标客户。电
脑及存储领域的增长主要来自服务器、网络存储设备和固态硬盘。 

 公司收入规模全球排名第十八位，研发能力、制程管控和资深管理团队等
是公司长期竞争优势所在。按照收入规模，目前公司在行业排名全球第 18

位，距离富士康这些行业巨头仍有一定差距。但公司盈利能力却比较突出，
根据MMI相关数据，前十大厂商在 2008-2010年的平均毛利率分别为 5.8%、
6.1%和 5.8%，同期公司为 9.5%、11.9%和 11.4%。我们分析优秀的研发和
制程管控能力以及资深管理团队是公司长期竞争优势所在。 

 募投项目主要用于扩充无线通讯模组产能。公司 IPO 募投项目主要用于无
线通讯模组重点技改项目和研发中心建设项目，总投资 5.55 亿元。项目建
成后，公司将新增无线通讯模组生产线 11 条，年新增无线通讯模块产能共
计 2640 万片，我们测算此次扩产大约提升通讯类产品 26%的产能。 

 维持“推荐”评级，关注长期价值。我们预测公司 12-14 年营业收入分别为
140.0、155.5 和 173.9 亿，净利润分别为 5.38、6.28 和 7.26 亿，全面摊薄每
股收益分别为 0.53、0.62 和 0.72 元。目前股价对应 12 年 27.3 倍 PE，估值
基本合理，考虑到公司的行业地位，维持“推荐”评级，暂不设定目标价。 

风险提示： 行业波动、市场竞争、原材料价格波动、募投项目风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 12708 13996 15545 17388 

收入同比(%) -7% 10% 11% 12% 

归属母公司净利润 452 538 628 726 

净利润同比(%) -16% 19% 17% 16% 

毛利率(%) 11.5% 11.7% 11.8% 11.9% 

ROE(%) 21.9% 15.8% 16.2% 16.4% 

每股收益(元) 0.45 0.53 0.62 0.72 

P/E 32.50 27.29 23.37 20.22 

P/B 7.13 4.30 3.79 3.32 

EV/EBITDA 20 21 19 16 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较                                

表 1：2010 年和 2011 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010FY 2011FY 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 1370781 1270759 -7.30%  

其中：营业收入 1370781 1270759 -7.30% 除工业类外，其他产品均有下滑 

二、营业总成本 1308402 1218218 -6.89%  

其中：营业成本 1213627 1124392 -7.35% -- 

营业税金及附加 0 877.77 -- 城建税与教育附加费 

营业费用 24984.89 23484.4 -6.01% -- 

管理费用 69791.32 67160.74 -3.77% -- 

财务费用 3372.33 1586.18 -52.96% 利息收入与汇兑差额 

资产减值损失 -3372.9 716.34 -121.24% 坏账与存货跌价损失 

加：公允价值变动净收益 116.05 -51.36 -144.26% -- 

    投资收益 -51.15 199.32 -489.68% -- 

三、营业利润 62443.66 52689.44 -15.62%  

  加：营业外收入 1807.22 2229.91 23.39% 固定资产处置利得与政府补助 

减：营业外支出 1487.44 503.37 -66.16% 赔偿损失大幅降低 

四、利润总额 62763.45 54415.98 -13.30%  

  减：所得税 8899.4 9240.03 3.83% 适用税率上调 

五、净利润 53864.04 45175.94 -16.13%  

少数股东损益 0 0 -- -- 

购并利润 18845.62 5074.69 -73.07% -- 

归属于母公司所有者净利润 53864.04 45175.94 -16.13% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.532  0.447  -16.13%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司主营业务分产品情况                  

表 2：2011 年公司主营业务分产品情况 

（万元） 营业收入 收入构成 收入同比增长 毛利率 同比增减 毛利构成 

工业类 168784.3 13.31% 13.67% 15.69% -4.65% 18.39% 

消费电子类 234036.7 18.46% -12.08% 7.77% -2.00% 12.62% 

其他类 172968.9 13.64% -31.00% 12.24% 2.91% 14.70% 

电脑及存储类 234174.3 18.47% -4.05% 18.36% 2.56% 29.84% 

通讯类 457959.5 36.12% -0.45% 7.69% -0.65% 24.45% 

合计 1267923.9 100.00% -7.41% 11.36% -0.07% 100.00% 

资料来源：公司公告 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 5241 6640 7305 8112  营业收入 12708 13996 15545 17388 

  现金 1275 1718 1839 2002  营业成本 11244 12361 13714 15316 

  应收账款 2496 3324 3692 4130  营业税金及附加 9 10 11 12 

  其他应收款 36 35 39 43  营业费用 235 252 280 313 

  预付账款 14 19 21 23  管理费用 672 728 808 904 

  存货 1382 1545 1714 1915  财务费用 16 13 -7 -12 

  其他流动资产 38 0 0 0  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 962 1111 1252 1383  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 2 0 0 0 

  固定资产 874 1042 1182 1313  营业利润 527 633 739 854 

  无形资产 28 28 28 28  营业外收入 22 0 0 0 

  其他非流动资产 59 41 42 43  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 6202 7751 8557 9496  利润总额 544 633 739 854 

流动负债 3673 3877 4216 4618  所得税 92 95 111 128 

  短期借款 897 500 500 500  净利润 452 538 628 726 

  应付账款 2414 3090 3429 3829  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 362 287 288 289  归属母公司净利润 452 538 628 726 

非流动负债 470 463 463 463  EBITDA 755 695 792 912 

  长期借款 421 421 421 421  EPS（元） 0.45 0.53 0.62 0.72 

  其他非流动负债 49 42 42 42       

负债合计 4142 4340 4679 5080  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 905 1012 1012 1012  成长能力     

  资本公积 21 685 685 685  营业收入 -7.3% 10.1% 11.1% 11.9% 

  留存收益 1177 1715 2181 2719  营业利润 -15.6% 20.1% 16.8% 15.6% 

归属母公司股东权益 2060 3411 3878 4416  归属于母公司净利润 -16.1% 19.1% 16.8% 15.6% 

负债和股东权益 6202 7751 8557 9496  获利能力     

      毛利率 11.5% 11.7% 11.8% 11.9% 

现金流量表      净利率 3.6% 3.8% 4.0% 4.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.9% 15.8% 16.2% 16.4% 

经营活动现金流 913 300 476 539  ROIC 21.4% 21.2% 21.2% 21.6% 

  净利润 452 538 628 726  偿债能力     

  折旧摊销 212 49 60 70  资产负债率 66.8% 56.0% 54.7% 53.5% 

  财务费用 16 13 -7 -12  净负债比率 32.09

% 

21.22% 19.68

% 

18.12% 

  投资损失 -2 0 0 0  流动比率 1.43 1.71 1.73 1.76 

营运资金变动 271 -478 -223 -266  速动比率 1.04 1.31 1.33 1.34 

  其他经营现金流 -35 178 18 22  营运能力     

投资活动现金流 -982 -199 -200 -200  总资产周转率 1.82 2.01 1.91 1.93 

  资本支出 163 200 200 200  应收账款周转率 5 5 4 4 

  长期投资 2 0 0 0  应付账款周转率 4.12 4.49 4.21 4.22 

  其他投资现金流 -817 1 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -360 343 -154 -177  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.53 0.62 0.72 

  短期借款 -410 -397 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.30 0.47 0.53 

  长期借款 161 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.04 3.37 3.83 4.36 

  普通股增加 0 107 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -1549 664 0 0  P/E 32.50 27.29 23.37 20.22 

  其他筹资现金流 1438 -32 -154 -177  P/B 7.13 4.30 3.79 3.32 

现金净增加额 -473 443 121 163  EV/EBITDA 20 21 19 16 
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资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

 

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 
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