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6－12 个月目标价： 20.80 元 

当前股价： 15.3 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2297.67 

总股本(百万) 1012 

流通股本(百万) 107 

流通市值(亿) 16 

EPS 0.64 

每股净资产（元） 3.18 

资产负债率 56.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

环旭电子 7.92% 25.04% 21.00% 

电子 6.04% 24.97% 17.28% 

上证指数 0.61% 8.13% 14.88%  
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相关报告 
环旭电子－三季度业绩环比持续增长、全年

有望超预期 2012-10-24 

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 
 

环旭电子 601231 强烈推荐

专注 PCB 微型化封装、在智能终端时代持续稳健成长 
 

公司公布 2012 年报：收入 133.35 亿、同比增长 4.94%，营业利润 7.43 亿、同比增长

41.0%，归属于上市公司净利润 6.47 亿、同比增长 43.3%，每股收益 0.64 元。分红预

案：拟 10 派 1.92 元（含税）。 

投资要点： 

 营收增长主要来源于电脑、工业和通讯类产品。其中电脑类营收 21.2 亿、
增长 75.6%，主要是联想平板电脑；工业类 20.7 亿、增长 22.9%，主要是
SHD（智能手持终端）在物流产业增长；通讯类 49.2 亿、增长 7.4%，主
要是苹果在下半年推出新品、Q4 出货大幅增长。存储类虽然固态硬盘表
现不错、但企业级磁盘阵列需求减缓，整体营收仍有小幅衰退。 

 主要客户为鸿海、联想、Motorola 和友达光电等。2012 年公司前五大
客户营收占比 55%：第一大客户为鸿海精密、占比 22.4%，主要是无
线模组；第二大客户联想、占比 10.2%，主要是主机板；第三大客户
Motorola、占比 7.8%，主要是 SHD；第四位的是友达光电、占比 7.8%，
主要是液晶显示器控制板；第五位是达功电脑、占比 6.8%。 

 毛利率提升、销售和财务费用节约、投资收益增加是净利润增长的主要
驱动力。2012 年公司主营业务毛利率由去年的 11.36%提高到 12.42%，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 2417 万、财务费用节约 465 万，投资收益因购买银行短期理财产品
等也有 929 余万的增量，所得税实际税率从 17%降低到 15.2%，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。 

 依托 PCB 微型化封装、通过产品和客户的多元化拓展，公司有望在智能
终端时代持续稳健成长。我们认为公司的核心竞争优势之一就是国际领
先的微型化技术能力，这在智能终端时代可以确保产品和客户的交叉拓
展，比如无线模组从苹果拓展到其他公司和产品领域。 

 公司继续投资 3G 和 NFC 项目，未来上海将作为高端制造基地。为了保
持公司的技术和竞争能力，公司使用 3.8 亿投资了“3G 移动宽带和 NFC
整合无线”这两个系统级芯片项目，预计 2014 年中期建成。此外上海未
来将以无线模块、汽车电子和微小化产品为主要基地，并扩充昆山产能。

 维持“强烈推荐”评级，目标价格 20.8 元/股。我们预测公司 2013-15 年每
股收益为 0.83、1.08 和 1.39 元，年均增长 30%。维持“强烈推荐”评级， 12
个月目标价格 20.8 元，对应 13 年 25 倍 PE、14 年 20 倍 PE。 

风险提示： 

 下游行业波动、市场竞争、新产品新客户拓展低于预期、毛利率下滑等 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 13335 16008  19341 23486 
收入同比(%) 5% 20% 21% 21%
归属母公司净利润 647 842  1096 1407 
净利润同比(%) 43% 30% 30% 28%
毛利率(%) 12.5% 12.5% 12.5% 12.6%
ROE(%) 18.8% 19.5% 21.2% 22.5%
每股收益(元) 0.64 0.83  1.08 1.39 
P/E 23.91 18.39  14.12 11.00 
P/B 4.50 3.58  3.00 2.48 
EV/EBITDA 17 13  10 8 
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                         一、合并利润表比较                                
表 1：2011 年和 2012 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2011 年 2012 年 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 1270759 1333529 4.94%  

其中：营业收入 1270759 1333529 4.94% 电脑、工业和通讯类增长 

二、营业总成本 1218218 1260298 3.45%  

其中：营业成本 1124392 1167055 3.79% -- 

营业税金及附加 878 712 -18.85% -- 

营业费用 23484 21067 -10.29% -- 

管理费用 67161 68401 1.85% -- 

财务费用 1586 1121 -29.32%  

资产减值损失 716 1941 170.92% 计提存货跌价准备 

加：公允价值变动净收益 (51) (77) 50.74% -- 

    投资收益 199 1128 465.71% 银行保本理财产品收益增加 

三、营业利润 52689 74282 40.98%  

  加：营业外收入 2230 2702 21.16% 政府补助增加 900 余万 

减：营业外支出 503 676 34.36% -- 

四、利润总额 54416 76307 40.23%  

  减：所得税 9240 11574 25.26% -- 

五、净利润 45176 64733 43.29%  

少数股东损益 0 0 -- -- 

归属于母公司所有者净利润 45176 64733 43.29% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.447 0.640 43.29%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、营业收入及盈利能力季度变动趋势                

第 4 季度实现收入 43.6 亿、同比增长 43.0%、环比增长 36.8%，营业利润

2.43 亿、同比增长 72.1%、环比增长 11.9%，净利润 2.28 亿、同比增长 53.9%、

环比增长 22.4%，EPS0.23 元。综合毛利率 11.82%、同比减少 0.4 个百分点、

环比减少 1.8 个百分点。 

图 1：营业收入及增速 图 2：净利润及毛利率 
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三、主营业务分产品情况                  

表 2：2012 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

通讯类 491974 36.95% 7.43% 8.38% 0.69% 24.92%

消费电子类 189817 14.26% -18.89% 10.01% 2.24% 11.48%

电脑类 212388 15.95% 75.62% 14.48% -3.88% 18.59%

存储类 106865 8.03% -5.63% 19.14% 0.78% 12.36%

工业类 207389 15.57% 22.87% 17.28% 1.59% 21.66%

汽车电子类 105010 7.89% -10.04% 11.89% -2.68% 7.55%

其他 18124 1.36% -67.78% 31.36% 23.95% 3.44%

合计 1331567 100.00% 5.02% 12.42% 1.06% 100.00%

资料来源：公司公告 

四、运营数据                               

表 3：月度运营数据 

 营收（亿元） 环比%

12 年 7 月 9.79 --

12 年 8 月 10.32 5.40%

12 年 9 月 11.79 14.31%

12 年 10 月 12.64 7.20%

12 年 11 月 16.32 29.07%

12 年 12 月 14.63 -10.34%

13 年 1 月 13.27 -9.30%

13 年 2 月 9.98 -24.79%

资料来源：公司公告 

表 4：季度运营数据 

 营收（亿元） 环比% 净利润（万元） 环比%

11Q1 34.4 10980  --

11Q2 31.0 7778  --

11Q3 31.2 11611  --

11Q4 30.5 14806  --

12Q1 29.4 -3.6% 10613  -28.3%

12Q2 28.4 -3.3% 12718  19.8%

12Q3 31.9 12.2% 18620  46.4%

12Q4 43.6 36.7% 22782 22.3%

资料来源：公司公告 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 6945  7565  9127 11161 营业收入 13335  16008  19341 23486 

  现金 1093  1601  1922 2413 营业成本 11671  14007  16919 20538 

  应收账款 3684  3802  4593 5578 营业税金及附加 7  8  10 12 

  其它应收款 28  40  48 59 营业费用 211  236  271 312 

  预付账款 4  21  25 31 管理费用 684  766  881 1013 

  存货 1729  2101  2538 3081 财务费用 11  0  -30 -44 

  其他 407  0  0 0 资产减值损失 19  0  0 0 

非流动资产 1191  1150  1161 1112 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 11  0  0 0 

  固定资产 1084  1077  1086 1037 营业利润 743  991  1290 1655 

  无形资产 31  31  31 31 营业外收入 27  0  0 0 

  其他 76  42  43 44 营业外支出 7  0  0 0 

资产总计 8136  8715  10288 12273 利润总额 763  991  1290 1655 

流动负债 4573  4290  5019 5926 所得税 116  149  193 248 

  短期借款 1128  500  500 500 净利润 647  842  1096 1407 

  应付账款 3090  3502  4230 5135 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 355  288  290 292 归属母公司净利润 647  842  1096 1407 

非流动负债 120  105  105 105 EBITDA 945  1228  1550 1960 

  长期借款 76  76  76 76 EPS（元） 0.64  0.83  1.08 1.39 

  其他 44  29  29 29    

负债合计 4693  4395  5125 6032 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 1012  1012  1012 1012 成长能力   

  资本公积 688  688  688 688 营业收入 4.9% 20.0% 20.8% 21.4%

  留存收益 1778  2620  3464 4542 营业利润 41.0% 33.3% 30.2% 28.3%

归属母公司股东权益 3443  4320  5163 6241 归属于母公司净利润 43.3% 30.1% 30.2% 28.3%

负债和股东权益 8136  8715  10288 12273 获利能力   

    毛利率 12.5% 12.5% 12.5% 12.6%

现金流量表    净利率 4.9% 5.3% 5.7% 6.0%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 18.8% 19.5% 21.2% 22.5%

经营活动现金流 -7  1358  844 1075 ROIC 18.0% 25.8% 28.3% 31.3%

  净利润 647  842  1096 1407 偿债能力   

  折旧摊销 191  238  290 350 资产负债率 57.7% 50.4% 49.8% 49.1%

  财务费用 11  0  -30 -44 净负债比率 26.07 13.10% 11.24% 9.55%

  投资损失 -11  0  0 0 流动比率 1.52  1.76  1.82 1.88 

营运资金变动 -889  108  -553 -688 速动比率 1.13  1.27  1.31 1.36 

  其它 45  170  41 51 营运能力   

投资活动现金流 -757  -200  -300 -300 总资产周转率 1.86  1.90  2.04 2.08 

  资本支出 431  200  300 300 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -343  0  0 0 应付账款周转率 4.24  4.25  4.38 4.39 

  其他 -670  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 578  -649  -223 -285 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.83  1.08 1.39 

  短期借款 231  -628  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  1.34  0.83 1.06 

  长期借款 -345  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.40  4.27  5.10 6.17 

  普通股增加 107  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 667  0  0 0 P/E 23.91  18.39  14.12 11.00 

  其他 -82  -22  -223 -285 P/B 4.50  3.58  3.00 2.48 

现金净增加额 -184  508  321 490 EV/EBITDA 17  13  10 8 

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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