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经营稳健 增长可期 

--环旭电子（601231）跟踪点评 

投资要点： 

1、国际领先的 ODM/EMS 厂商 

公司是国际领先的 ODM/EMS 厂商，是日月光半导体集团的

成员企业，主要产品涉及通讯类、工业类、消费电子类、电脑

类、汽车电子类和存储类。11 年在全球电子制造服务业营收排

名中位列17，毛利率水平较高且保持稳定。公司客户与APPLE、

联想、摩托罗拉（工业智能）、AMD、Valeo(汽车电子)、Intel

等等国际厂商建立长期稳定的合作关系。客户优势是公司业绩

稳定增长的保证，公司在12 年业绩有40%以上的增长。通讯类

产品站公司收入占比达37%但是由于毛利率较低，在贡献利润上

反而不及存储类的产品。公司产品线较多，客户质量优秀，是

公司业绩的基础。 

2、经营稳健，盈利能力稳定 

公司管理团队具有近20年的电子制造业规模化生产经历，

同时拥有全球采购的经验和资源、面向全球的产品配送及售后

服务网络，公司作为专业电子制造服务商具有丰富的经营管理

经验，从最近几年公司的盈利能力来看，公司的毛利率一直维

持稳定，同时费用控制也较好。在行业景气低迷的时候，公司

经营稳健，盈利能力稳定，抗风险能力得以体现。而随着行业

景气的回升，公司的盈利和成长将得到进一步的加强。 

3、未来增速依然可期 

据市场调研机构NVR 2012 年报告显示，2011 年全球电子制

造服务收入将达到4,127.53 亿美元，预计2016 年全球电子制

造服务收入将达到6,542.66 亿美元以上，2011 年到2016 年年

均复合增长率约为9.65%。由于各种移动智能终端的流行，WIFI

模块的需求增长迅速，预计WIFI终端未来5年复合增长率近

25%。通讯产品是公司的核心产品，应用于智能手机和平板电脑

的通讯模块份额位列全球钱2位。公司的WIFI模组较传统模块节

省约50%的空间，小型化的电子设备上应用空间看好，如智能手

表、智能眼镜等。WIFI模组将是未来增长主要动力。公司为

INTEL生产固态硬盘，复合增长率约30%，但是由于总量较小对

业绩贡献有限，但是随着未来需求的增长，有望成为公司产品

的亮点。 

目前行业景气回升，公司核心产品应用前景依然看好，整体

来看，未来增速依然可期。。 

4、投资建议 

综合前面分析，我们维持预计公司13、14年EPS分别为

0.79、0.94元。维持推荐评级。 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 12707.59  13335.29  15735.65 18568.06 

归属母公司股东净利润 451.76  647.33  803.52 946.77 

每股收益(EPS) 0.447  0.640  0.794 0.936 

市盈率(P/E) 32.50  22.68  18.27 15.51 
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国际领先的 ODM/EMS 厂商 

公司是国际领先的 ODM/EMS 厂商，是日月光半导体集团的成员企业，主要产品

涉及通讯类、工业类、消费电子类、电脑类、汽车电子类和存储类。11 年在全球电

子制造服务业营收排名中位列 17，毛利率水平较高且保持稳定。公司客户与

APPLE、联想、摩托罗拉（工业智能）、AMD、Valeo(汽车电子)、Intel 等等国际厂

商建立长期稳定的合作关系。客户优势是公司业绩稳定增长的保证，公司在 12 年业

绩有 40%以上的增长。通讯类产品站公司收入占比达 37%但是由于毛利率较低，在贡

献利润上反而不及存储类的产品。公司产品线较多，客户质量优秀，是公司业绩的

基础。 

图 1 2012 年公司收入分产品占比情况 图 2 2012 年公司利润分产品占比情况 
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经营稳健，盈利能力稳定 

公司管理团队具有近 20 年的电子制造业规模化生产经历，同时拥有全球采购的

经验和资源、面向全球的产品配送及售后服务网络，公司作为专业电子制造服务商

具有丰富的经营管理经验，从最近几年公司的盈利能力来看，公司的毛利率一直维

持稳定，同时费用控制也较好。在行业景气低迷的时候，公司经营稳健，盈利能力

稳定，抗风险能力得以体现。而随着行业景气的回升，公司的盈利和成长将得到进

一步的加强。 
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图 3 2012 年来公司单季度收入及增速情况 图 4 公司盈利能力 
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未来增速依然可期 

从公司 2012 年分产品增速来看，电脑类产品、工业类产品以及通讯类产品营业

收入呈现增长趋势。电脑类产品的增长主要受惠于联想平板电脑订单的增长，也带

动了公司 2012 年电脑类产品的大幅增长。平板电脑的增长趋势确定，但增速将受制

于客户增速。 工业类产品受惠于 SHD 产品在物流产业增长，表现在公司营业收入也

呈现上扬的趋势。 通讯类产品的成长主要是苹果在下半年推出新产品，使公司在第

四季通讯类产品出货提升所致。 消费类电子产品受到全球液晶屏电视市场成熟使需

求减缓的影响，2012 年的营业收入较 2011 年减少。 存储类产品则是较 2011 年小幅

减少，主要是因为企业级磁盘阵列客户及市场需求减缓所致，但在其他存储类产品

销售提升下，使影响减低。 汽车电子产品同样也受到全球汽车需求减缓的影响，

2012 年营业收入较 2011 年下滑。 整体而言，公司的营业收入整体水平增长了 4.94

％。 

据市场调研机构 NVR 2012 年报告显示，2011 年全球电子制造服务收入将达到

4,127.53 亿美元，预计 2012 年全球电子制造服务收入可超过 4,516.99 亿美元，

预计 2016 年全球电子制造服务收入将达到 6,542.66 亿美元以上，2011 年到 2016 

年年均复合增长率约为 9.65%。据 NVR 统计，计算机行业的合约制造收入，在 2012 

年占有整体行业的 40％，而无线通信行业占有 29％，至于消费类电子行业则占有 17

％。预计到 2016 年时，三个行业占有整体合约制造的比重基本不变，计算机行业约

占 40％，无线通信行业则小幅上升到 30％，至于消费类电子行业则还是占有 17％。

三个行业将在 2016 年时占去全球合约制造市场的 87％。 

由于各种移动智能终端的流行，WIFI 模块的需求增长迅速，预计 WIFI 终端未来

5 年复合增长率近 25%。通讯产品是公司的核心产品，应用于智能手机和平板电脑的

通讯模块份额位列全球钱 2 位。公司的 WIFI 模组较传统模块节省约 50%的空间，小
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型化的电子设备上应用空间看好，如智能手表、智能眼镜等。WIFI 模组将是未来增

长主要动力。公司为 INTEL 生产固态硬盘，复合增长率约 30%，但是由于总量较小对

业绩贡献有限，但是随着未来需求的增长，有望成为公司产品的亮点。 

目前行业景气回升，公司核心产品应用前景依然看好，整体来看，未来增速依

然可期。 

 
图 3 全球电子制造服务业增长预计 图 4全球电子制造服务业分领域占比 

数据来源：NVR 数据来源：NVR 

 

 
图 5 公司 2012 年分产品增速情况 图 6 公司产品应用领域增速预计 
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投资建议 

综合前面分析，预计公司 2013-2014 年 每股业绩分别为 0.79 元、0.94

元。维持“推荐”评级。 
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图 7 PE BAND 图 8 PB BAND 
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报表预测         

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 12707.59 13335.29 15735.65  18568.06  

  减: 营业成本 11243.92 11670.55 13721.48  16228.49  

        营业税金及附加 8.78 7.12 8.41  9.92  

        营业费用 234.84 210.67 248.60  293.34  

        管理费用 671.61 684.01 807.14  952.42  

        财务费用 15.86 11.21 11.70  -22.96  

        资产减值损失 7.16 19.41 15.00  17.00  

  加: 投资收益 1.99 11.28 0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -0.51 -0.77 0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 526.89 742.82 923.32  1089.85  

  加: 其他非经营损益 17.27 20.25 22.00  24.00  

        利润总额 544.16 763.07 945.32  1113.85  

  减: 所得税 92.40 115.74 141.80  167.08  

        净利润 451.76 647.33 803.52  946.77  

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 451.76 647.33 803.52  946.77  

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 

        货币资金 1100.04 939.92 1069.56  1359.10  

        应收和预付款项 2546.17 3730.98 3675.98  5064.29  

        存货 1381.93 1729.35 1928.70  2397.70  

        其他流动资产 38.01 392.40 392.40  392.40  

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 890.74 1114.12 784.40  452.69  

        无形资产和开发支出 28.30 30.95 23.98  17.02  

        其他非流动资产 1.96 3.34 3.34  3.34  

        资产总计 5987.16 7941.05 7878.36  9686.54  

        短期借款 896.86 1127.84 0.00  0.00  

        应付和预收款项 2566.92 3246.54 3536.83  4431.53  

        长期借款 420.80 75.81 75.81  75.81  

        其他负债 42.54 47.64 47.23  47.23  

        负债合计 3927.12 4497.83 3659.86  4554.56  

        股本 904.92 1011.72 1011.72  1011.72  

        资本公积 20.52 687.71 687.71  687.71  

        留存收益 1134.60 1743.79 2519.06  3432.54  

        归属母公司股东权益 2060.03 3443.23 4218.50  5131.98  

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        股东权益合计 2060.03 3443.23 4218.50  5131.98  

        负债和股东权益合计 5987.16 7941.05 7878.36  9686.54  

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 902.78 -1.40 1279.15  279.48  

        投资性现金净流量 -982.31 -756.84 18.29  20.40  

        筹资性现金净流量 -359.70 578.35 -1167.80  -10.34  

        现金流量净额 -484.02 -178.47 129.64  289.55  
数据来源：WIND  爱建证券研究发展总部 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观

点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市 ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反
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