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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2114.45 

总股本(百万) 1011 

流通股本(百万) 106 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.50 

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 1.97 13.23 -9.23 

电子元器件 5.20 5.98 -6.25 

沪深 300 指数 6.48 -2.37 -10.86 
 
Tabl e_Chart  

-15%

-2%

11%

24%

37%

50%

2012/2 2012/5 2012/8

环旭电子 电子元器件 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

环旭电子 601231 强烈推荐 

三季度业绩环比持续增长、全年有望超预期 
 

Table_Point 

公司公布 2012 年 1-9 月业绩：收入 89.7 亿、同比下滑 7.1%，营业利润 4.99 亿、同

比增长 29.6%，净利润 4.2 亿、同比增长 38.1%，每股收益 0.415 元。公司第 3 季度收
入 31.9 亿、同比增长 2.2%，净利润 1.86 亿、同比增长 60.4%，EPS0.184 元。 

投资要点： 
 第三季度收入和利润同比、环比均呈现增长趋势。公司第 3 季度实现收入

31.9亿、同比增长 2.2%、环比增长 12.2%，营业利润 2.17亿、同比增长 37.1%、
环比增长 44.1%，净利润 1.86 亿、同比增长 60.4%、环比增长 46.4%，综合
毛利率 13.65%。其中 7-9 月份单月营收分别为 9.8 亿、10.3 亿和 11.8 亿，
环比增长 5.4%和 14.3%。 

 毛利率提升、三项费用节约、资产减值损失减少、投资收益增加及所得税
税率下降是前三个季度业绩增长主要驱动力。公司前三个季度的综合毛利
率分别为 11.8%、12.9%和 13.7%，其中第三季度同比去年的 12.1%提高了
1.57 个百分点（收入增长 2.2%、主营毛利增长 15.5%、几乎等同营业利润
增量的全部），我们分析主要是通讯和工业类产品毛利率有所提高。此外，
公司营业费用减少了 3600 万，财务费用因为提前偿还长期贷款节约了 500

万左右，资产减值损失也降低了 840 万左右，投资收益因购买银行短期理
财产品等也有 1170 余万的增量，所得税税率从 23.8%降低到 16.6%，这都
增加了公司利润水平、成为公司利润高速增长的主要驱动力。 

 苹果无线模组及固态硬盘仍是近期主要看点。公司是 Apple 公司无线通信
模组的核心供应商，其模组在 iPhone 中占比 50%左右，在 Air 上占 85%左
右，在 iTV 中更是达到 100%。我们分析随着 iPhone5 和 iPadmini 的陆续上
市，第 4 季度公司将充分受益苹果新品无线模组的出货。此外，为英特尔
代工的固态硬盘随着 win8 的发布、win8 平板及超极本市场的启动，也有望
成为持续的重要增长点。 

 公司扩张重点在于无线通讯模组、3G 移动宽带系统芯片和存储系统。公司
使用募投资金 4 亿元用于无线通讯模组扩产，目前基本建成并产生了效益。
此外公司还投资 2.65 亿对 3G 移动宽带系统芯片和 Ipstorage 存储服务系统
进行技术改造，预计 2014 年中期建成。 

 维持“强烈推荐”评级，目标价格 17.5 元/股。我们预测公司 2012-14 年净利
润分别为 6.02、7.04 和 8.13 亿，每股收益为 0.60、0.70 和 0.80 元。维持“强
烈推荐”评级，6-12 个月目标价格 17.5 元，对应 2013 年 25 倍 PE。 

风险提示： 行业波动、市场竞争、苹果出货量低于预期风险、募投项目风险 

 

Tabl e_Report  相关报告 

环旭电子－受益苹果无线模组和固态硬盘、

下半年环比将持续增长 2012-08-24 

环旭电子－业绩符合预期、无线通讯模组仍

是近期重点 2012-03-26 
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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 13993 15542 17383 

收入同比(%) -7% 10% 11% 12% 

归属母公司净利润 452 602 704 813 

净利润同比(%) -16% 33% 17% 16% 

毛利率(%) 11.5% 12.1% 12.1% 12.3% 

ROE(%) 21.9% 17.3% 17.6% 17.7% 

每股收益(元) 0.45 0.60 0.70 0.80 

P/E 28.35 21.28 18.20 15.75 

P/B 6.22 3.69 3.20 2.78 

EV/EBITDA 17 17 15 13 

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

表 1：2011 年和 2012 年 1-9 月份合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2011M1-9 2012M1-9 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 965644.75  897292.65  -7.08%  

其中：营业收入 965644.75  897292.65  -7.08% 上半年负增长、第 3 季度恢复正增长 

二、营业总成本 927052.80  848406.91  -8.48%  

其中：营业成本 856621.95  782401.84  -8.66% 主营毛利率从 11.29%提高到 12.8% 

营业税金及附加 244.90  456.38  86.35% 城建税及教育附加 

营业费用 18051.22  14427.23  -20.08% -- 

管理费用 49707.99  50050.72  0.69% -- 

财务费用 1450.28  933.68  -35.62% 提前偿还长期借款 

资产减值损失 976.45  137.05  -85.96% 收回逾期货款、出售已计提存货 

加：公允价值变动净收益 -100.27  -153.60  53.19% -- 

    投资收益 73.68  1246.90  1592.3% 银行理财产品收益 

三、营业利润 38565.36  49979.05  29.60%  

  加：营业外收入 1687.62  852.09  -49.51% 政府补助下滑 

减：营业外支出 395.91  524.52  32.48% -- 

四、利润总额 39857.07  50306.61  26.22%  

  减：所得税 9487.61  8355.23  -11.94% 所得税税率下降 

五、净利润 30369.46  41951.38  38.14%  

少数股东损益 0.00  0.00  -- -- 

归属于母公司所有者净利润 30369.46  41951.38  38.14% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.300  0.415  38.14%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入和净利润季度趋势分析                   

公司第 3 季度实现收入 31.9 亿、同比增长 2.2%、环比增长 12.2%，营业利润

2.17 亿、同比增长 37.1%、环比增长 44.1%，净利润 1.86 亿、同比增长 60.4%、环

比增长 46.4%，综合毛利率 13.65%。 

图 1：公司营业收入及增速 图 2：公司净利润及毛利率 

  

资料来源：公司报表 
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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 6690 7411 8281  营业收入 12708 13993 15542 17383 

  现金 1275 1775 1953 2180  营业成本 11244 12305 13656 15249 

  应收账款 2496 3323 3691 4128  营业税金及附加 9 10 11 12 

  其他应收款 36 35 39 43  营业费用 235 245 264 296 

  预付账款 14 18 20 23  管理费用 672 714 793 887 

  存货 1382 1538 1707 1906  财务费用 16 12 -10 -17 

  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 527 708 828 957 

  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 7801 8663 9664  利润总额 544 708 828 957 

流动负债 3673 3863 4202 4601  所得税 92 106 124 143 

  短期借款 897 500 500 500  净利润 452 602 704 813 

  应付账款 2414 3076 3414 3812  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 452 602 704 813 

非流动负债 470 463 463 463  EBITDA 755 769 878 1009 

  长期借款 421 421 421 421  EPS（元） 0.45 0.60 0.70 0.80 

  其他非流动负债 49 42 42 42       

负债合计 4142 4326 4664 5064  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% 11.8% 

  留存收益 1177 1779 2302 2904  营业利润 -15.6% 34.4% 16.9% 15.5% 

归属母公司股东权益 2060 3475 3998 4600  归属于母公司净利润 -16.1% 33.3% 16.9% 15.5% 

负债和股东权益 6202 7801 8663 9664  获利能力     

      毛利率 11.5% 12.1% 12.1% 12.3% 

现金流量表      净利率 3.6% 4.3% 4.5% 4.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.9% 17.3% 17.6% 17.7% 

经营活动现金流 913 357 548 620  ROIC 21.4% 23.6% 23.6% 24.1% 

  净利润 452 602 704 813  偿债能力     

  折旧摊销 212 49 60 70  资产负债率 66.8% 55.5% 53.8% 52.4% 

  财务费用 16 12 -10 -17  净负债比率 32.09

% 

21.29% 19.74

% 

18.18% 

  投资损失 -2 0 0 0  流动比率 1.43 1.73 1.76 1.80 

营运资金变动 271 -484 -223 -267  速动比率 1.04 1.33 1.36 1.39 

  其他经营现金流 -35 177 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 2.00 1.89 1.90 

  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 4.48 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 -360 344 -171 -194  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.60 0.70 0.80 

  短期借款 -410 -397 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.35 0.54 0.61 

  长期借款 161 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.04 3.43 3.95 4.55 

  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 28.35 21.28 18.20 15.75 

  其他筹资现金流 1438 -31 -171 -194  P/B 6.22 3.69 3.20 2.78 

现金净增加额 -473 501 178 226  EV/EBITDA 17 17 15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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Tabl e_Author Summar y  
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后获得今日投资 09 年最佳证券分析师入围奖、朝阳永续 10 年行业研究领先奖、今日投资 11 年盈利预测最准分析师奖。 
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