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 动态事项 

公司公布半年报，1~6月实现营业收入64.79亿元，同比增长12.03%，

归宿母公司股东净利润为2.66亿元，同比增长14.21%，Q2单季度净利

润为1亿元，环比下降39.88%，，经营活动产生现金流金额为11.57亿

元，同比增加220.88%，每股EPS为0.26元。 

 主要观点 

业绩受苹果产品真空期影响较大，电脑类产品增长快 

上半年由于苹果未有新品发布且受Q2调节库存及产品跌价影响，公

司通讯类产品的营业收入为18.93亿元，同比下降9.47%，毛利率为

5.87%，同比降2.59个pt；消费电子产品营收同比增长15.63%，得益于

国内客户（华星光电）订单份额提升，毛利率同比提升了3.29个pt为

11.10%；电脑类产品营收同比大幅增长88.09%，主要是联想IdeaPad

平板的热销拉动，但由于平板产品毛利率较PC类产品低，该业务毛

利率为11.55%，同比降4.57%；工业类产品营收同比增11.48%，毛利

率同比增1.53个pt为17.09%；汽车类产品受客户新品发布影响，营收

同比增7.69%，毛利率因部分产品召回维修至同比下降1.49个pt为

10.58%。 

进入 Q3 新品发布旺季重拾增长动力 

苹果9月起将陆续发布iPhone 5C、iPhone 5S、iPad 5以及新款iPad mini

等产品，7月各零组件厂商已开始备货，公司7月营收为10.8亿元，环

比增长18.7%，出货动力恢复明显。Q2由于工业类产品需求变化提列

了较多存货跌价准备，导致资产减值损失较上年同期增加2119.55万

元。预计下半年通讯类产品的成长将有显著恢复，为公司业绩再度注

入动力。 

高效管理+成本管控是最大竞争力 

公司秉承了近20年的电子制造业规模化生产经验，在管理体系上独具

一格，上半年管理费用同比减少1362.92万元，销售费用率维持平稳，

财务费用较同期增加404.27万元，主要系人民币升值造成汇兑损失所

致。上半年公司净利率为4.11%，在综合毛利率下降的情况下，仍同

比增长0.08个pt，充分显示了公司在费用控制上的卓越能力。 

模组化制造能力契合微型化趋势 

随着智能终端对移动轻薄的需求不断提升，穿戴设备对组件的微小化

亦提出了更高要求。公司具备行业领先的芯片模组微小化制造能力，
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 基本数据（2013H1） 

 报告日股价（元） 23.45 

 12mth A 股价格区间（元） 9.20/24.33 

 总股本（百万股） 1,011.72 

 无限售 A 股/总股本 10.56% 

 流通市值（亿元） 2,504.46 

 每股净资产（元） 3.46 

 PBR（X） 6.76 

 DPS（Y2012，元）10 派 1.92 

  

 主要股东（2013H1）  

 环诚科技有限公司 88.55% 

 日月光半导体(上海)股份有限公 0.89% 

 中国银行-景顺长城优选股票证 0.67% 

  
 收入结构（2013H1） 

 通讯类产品 34.32% 

 工业类产品 17.72% 

 消费电子类产品 15.01% 

 电脑类产品 14.54% 

 汽车电子类产品 8.98% 

 存储类产品 8.66% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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迈过低点后 Q3 业绩增速将加快 

环旭电子（601231）证券研究报告/公司研究/公司动态 
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拥有超优质客户群，有望切入国内客户和各类穿戴产品市场，进一步

打开成长空间。 

 投资建议 

公司已迈过Q2业绩低点，下半年在苹果新品的带动下净利润增速有

望加速，我们对环旭13年~15年的EPS进行微调，分别为0.75元、0.88

元和1.02元，给予14年30倍PE，目标价26.4元，维持“谨慎增持”的

评级。 

 风险提示 

苹果新品出货低于预期，新客户开拓不力 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 13,335.29 15,287.88 17,425.61 19,651.75

年增长率 4.94% 14.64% 13.98% 12.78%

归属于母公司的净利润 647.33 761.34 895.32 1,032.99

年增长率 43.29% 17.61% 17.60% 15.38%

每股收益（元） 0.64 0.75 0.88 1.02

PER（X） 36.65 31.16 26.50 22.97

注：按 10.12 亿股本摊薄 

 

表 1 公司细分业务收入预测（单位：百万元） 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

通讯类产品 

营业收入预测 4919.74 5411.71 6115.24 6849.07

收入增速 7.43% 10.00% 13.00% 12.00%

毛利率 8.38% 6.80% 7.20% 7.30%

工业类产品 

营业收入预测 2073.89 2384.97 2695.01 3018.42

收入增速 8.64% 15.00% 13.00% 12.00%

毛利率 17.28% 18.00% 17.70% 17.50%

消费电子类产品 

营业收入预测 1898.17 2050.03 2183.28 2303.36

收入增速 9.52% 8.00% 6.50% 5.50%

毛利率 10.01% 12.50% 12.30% 12.00%

电脑类产品 

营业收入预测 2123.88 2867.24 3526.71 4161.51

收入增速 35.00% 23.00% 18.00%

毛利率 14.48% 11.60% 11.80% 11.90%

汽车电子类产品 

营业收入预测 1050.10 1102.60 1146.70 1181.10

收入增速 5.00% 4.00% 3.00%

毛利率 11.89% 11.00% 11.00% 11.00%

存储类产品 

营业收入预测 1068.65 1261.01 1538.43 1907.66

收入增速 18.00% 22.00% 24.00%

毛利率 19.14% 20.00% 19.80% 19.70%

其他 
营业收入预测 181.24 190.31 199.82 209.81

收入增速 5.00% 5.00% 5.00%
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毛利率 31.36% 30.00% 28.00% 27.00%

合计 

营业收入预测 13335.29 15287.88 17425.61 19651.75 

收入增速 4.94% 14.64% 13.98% 12.78% 

净利润预测 647.33 761.34 895.32 1032.99 

净利润增速 43.29% 17.61% 17.60% 15.38% 

毛利率 12.48% 11.95% 12.04% 12.07% 

数据来源：上海证券研究所 
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附表环旭电子损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 12707.59 13335.29 15287.88 17425.61 19651.75 

二、营业总成本 12182.18 12602.98 14425.81 16407.14 18471.84 

营业成本 11243.92 11670.55 13461.15 15327.10 17279.96 

营业税金及附加 8.78 7.12 7.64 8.71 9.83 

销售费用 234.84 210.67 221.67 249.19 275.12 

管理费用 671.61 684.01 703.24 792.87 876.47 

财务费用 15.86 11.21 13.76 15.33 16.70 

资产减值损失 7.16 19.41 18.35 13.94 13.76 

三、其他经营收益 1.99 11.28 13.76 13.94 13.76 

投资净收益 1.99 11.28 13.76 13.94 13.76 

四、营业利润 526.89 742.82 875.83 1032.41 1193.66 

加：营业外收入 22.30 27.02 27.52 29.62 31.44 

减：营业外支出 5.03 6.76 7.64 8.71 9.83 

五、利润总额 544.16 763.07 895.70 1053.32 1215.28 

减：所得税 92.40 115.74 134.35 158.00 182.29 

六、净利润 451.76 647.33 761.34 895.32 1032.99 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
451.76 647.33 761.34 895.32 1032.99 

七、摊薄每股收益（元） 0.45 0.64 0.75 0.88 1.02 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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