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投资要点： 
 消费类和电脑类产品增幅明显，通讯产品有所下滑 
 毛利率略有下滑，销售费用及资产减值有所上升 
 公司未来成长动能将主要来自智能终端新客户开拓及穿戴式设备 

 

报告摘要： 
 环旭电子发布半年报：上半年实现营业收入 64.79 亿元，年增 12.03%，

实现净利润 2.66 亿元，年增 14.21%，扣非净利 2.54 亿元，摊薄 EPS
为 0.26 元。其中 Q2 公司收入和净利分别同比增长 4.3%和-21.3%。

 消费类和电脑类产品增幅明显，通讯产品有所下滑：随着公司对国内

面板客户的销售增长，消费电子类收入同比增长 15.63%；电脑类产

品则受惠于新增的国内平板电脑客户的订单成长，收入大幅提升

88.09%；通讯模组由于二季度大客户苹果未发布新产品及库存去化，

因此出货量有所下滑，使通讯类收入上半年降幅达 9.47%。此外，工

业类产品收入稳定增长 11.48%。 

 毛利率略有下滑，销售费用及资产减值有所上升：公司保持卓越的生

产管理和成本控制能力，除新增平板电脑类毛利较低，其他业务毛利

率波动相对较小，整体毛利率则小幅下滑 0.6%；同时公司管理费用

同比下降 4%。但公司加大新客户开拓使销售费用增长 13%，工业类

产品部分存货计提跌价准备使资产减值损失增加 2119 万。 

 公司未来成长动能将主要来自智能终端新客户开拓及穿戴式设备：公

司的芯片模组制造能力处于国际最领先水平，随着终端产品对小型

化、高集成度的通讯芯片模组需求提升，将在非苹果客户及穿戴式设

备领域形成巨大市场，有望推动公司收入较快成长。 

 盈利预测：2013-15 年 EPS 0.76/0.91/1.06 元。预计 2013-2015 年公司

将实现归母净利润 7.71、9.18、10.69 亿元，3 年复合增速 20%。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 12707.59 13335.29 15810.58 17981.19 20049.14
增长率（%） -7.30 4.94 18.56 13.73 11.50 

归母净利润(百万) 451.76 647.33 770.96 918.28 1068.85
增长率（%） 71.52 43.29 16.37 19.11 16.40 
每股收益 0.50 0.64 0.76 0.91 1.06 
市盈率 46.21 36.06 30.28 25.42 21.84 
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图 1：公司三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 12,708 13,335 15,811 17,981 20,049 货币资金 1275 1093 3118 3610 5506

YOY -7% 5% 19% 14% 12% 应收和预付款项 2546 3716 3316 4513 4183
营业成本 11,244 11,671 13,962 15,933 17,795 存货 1382 1729 2096 2357 2535
毛利 1464 1665 1848 2048 2254 其他流动资产 37 392 1 1 1

%营业收入 12% 12% 12% 11% 11% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 9 7 8 9 10 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产和在建工程 891 1114 1314 1414 1434
销售费用 235 211 245 261 281 无形资产和开发支出 28 31 37 42 50

%营业收入 1.8% 1.6% 1.6% 1.5% 1.4% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 672 684 704 719 726 资产总计 6200 8133 9512 11115 12447

%营业收入 5.3% 5.1% 4.5% 4.0% 3.6% 短期借款 897 1128 0 0 0
财务费用 16 11 0 0 0 应付和预收款项 2757 3424 4087 4771 5032

%营业收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 长期借款 421 76 76 76 79
资产减值损失 7 19 16 7 7 其他负债 3728 41 0 0 0
公允价值变动收益 -1 -1 0 0 0 负债合计 4166 4706 4163 4847 5110
投资收益 2 11 12 10 10 股本 905 1012 905 905 905
营业利润 527 743 888 1062 1240 资本公积 21 688 688 688 688

%营业收入 4.1% 5.6% 5.6% 5.9% 6.2% 留存收益 1177 1778 3212 4130 5199
营业外收支 17 20 21 20 20 归属母公司股东权益 2060 3443 4804 5723 6792
利润总额 544 763 909 1082 1260 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 4.3% 5.7% 5.7% 6.0% 6.3% 股东权益合计 2060 3443 4804 5723 6792
所得税费用 92 116 138 164 191 负债和股东权益合计 6200 8133 9512 11115 12447
净利润 452 647 771 918 1069

财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 12% 12% 12% 11% 11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三费/销售收入 7% 7% 6% 5% 5%
EBIT/销售收入 4% 6% 6% 6% 6%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 6% 7% 8% 8% 8%
经营活动现金流净额 913 -7 2218 573 1893 销售净利率 4% 5% 5% 5% 5%
取得投资收益收回现
金

0 0 12 10 10 ROE 22% 19% 17% 16% 16%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 7% 8% 9% 9% 9%
无形资产投资 -133 -414 -191 -90 -10 ROIC 13% 14% 16% 15% 16%
固定资产投资 0 0 -60 -60 -100 销售收入增长率 28% 5% 0% 19% 14%
其他 0 0 -1 0 0 EBIT 增长率 -12% 39% 18% 19% 17%
投资活动现金流净额 -982 -757 -180 -80 0 EBITDA 增长率 -12% 25% 70% 15% 14%
债券融资 451 -111 -48 0 3 净利润增长率 -16% 43% 16% 19% 16%
股权融资 0 773 0 0 0 总资产增长率 6% 5% 3% 14% 17%
银行贷款增加（减
少）

452 0 0 0 3 股东权益增长率 -19% 44% 12% 117% -74%

筹资成本 16 11 0 0 0 经营现金净流增长率 -6% -101% ###### 117% -74%
其他 -734 1 35 0 0 流动比率 1.3 1.5 2.1 2.1 2.2
筹资活动现金流净额 -360 578 -13 0 3 速动比率 1.0 1.1 1.6 1.6 1.7
现金净流量 -429 -185 2025 493 1896 应收账款周转天数 80.6 79.5 316.1 80.0 78.0

1069452归属于母公司所有者
的净利润

647 771 918

资料来源：Wind，宏源证券 
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