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2014 年 3 月 27 日   公司研究/点评报告  

环旭电子近期市场表现 

 

事件追踪： 

 公司公布 2013 年年报。公司 2013 年营收为 142.72 亿元，较上年

同期增长 7.03%；归属于母公司所有者的净利润为 5.64 亿元，较上年同

期下滑 12.84%；基本每股收益为 0.56 元，较上年同期下滑 13.85%。归

属于上市公司净资产为 38.01 亿元，较上年同期增长 10.39%。本期计划

每 10 股派发现金红利 1.68 元(含税)，不送红股，不以公积金转增股本。 

事件分析： 

 公司具备行业领先的制程能力。公司 SMT 生产线拥有行业领先的

制程能力，如贴装速度可达 10 万点/小时，贴片精度可达±0.025mm，贴

片零件最小尺寸仅0.25 ×0.125mm，可处理PCB尺寸最大达到29.5英寸，

具备强大的模组化功能，能适应不同规格、不同尺寸、不同材质的贴装

需求。公司产品良率及产品制程能力系数均高于同业水平，如 SMT 制

程的平均首次良率达到 99.7%以上。优秀制程力保证了公司核心竞争力。 

 公司与国际大型品牌合作关系稳固，供应链切入壁垒高。目前公司

已经与许多国际一流的大型电子产品品牌商，如苹果、友达光电、联想、

英特尔、摩托罗拉、法雷奥、Honeywell、IBM 等，建立了长期稳定的

供应链合作关系。对电子制造服务类公司而言，从最初的资质审定到成

为国际大型品牌商合格供应商需要约 3 年时间。因此，严格的供应商资

质认证对新进入者形成了市场进入壁垒，公司供应链切入壁垒高。 

 行业渗透率仍有提升，公司毛利高于业界平均。据 NVR 2013 年报

告显示，预计 2017 年全球电子制造服务收入将达到 6,200 亿美元以上，

2012 年到 2017 年年均复合增长率约为 8.1%。行业渗透率还有较大提升

空间，未来几年仍将持续增长。公司 13 年毛利率 11.92%，全球前十大

合约制造商的毛利率皆低于 11%。公司毛利高于全球前十合约制造商。 

盈利预测与投资建议： 

 盈利预测及投资建议。公司是主要面向国内外知名电子品牌商的国

内大型 ODM 设计制造服务商。目前无线消费类电子是国际电子市场景

气度最高的细分产业，公司拟投 5.9 亿元建设高传输高密度微型化无线

通信模块制造技术更新改造项目，有利于提升公司的技术水平和产品竞

争力。我们看好公司业务的发展前景，首次给予公司“增持”投资评级。 

投资风险： 

 行业竞争加剧的风险；下游需求不达预期的风险 

 

 

市场数据：2014 年 3 月 26 日 

收盘价(元)：              20.67 
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表格 1 盈利预测                                                 （单位：千万元） 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 1068.73  1370.78  1270.76  1333.53  1427.23  1569.96  

        营业收入 1068.73  1370.78  1270.76  1333.53  1427.23  1569.96  

二、营业总成本 1031.14  1308.40  1218.22  1260.30  1368.41  1496.64  

        营业成本 940.18  1213.63  1124.39  1167.05  1257.07  1381.56  

        营业税金及附加 0.00  0.00  0.88  0.71  1.22  1.26  

        销售费用 23.34  24.98  23.48  21.07  21.79  24.33  

        管理费用 68.01  69.79  67.16  68.40  85.54  86.35  

        财务费用 0.37  3.37  1.59  1.12  1.45  1.57  

        资产减值损失 (0.76) (3.37) 0.72  1.94  1.32  1.57  

三、其他经营收益 
      

        公允价值变动净收益 0.00  0.12  (0.05) (0.08) (0.02) 0.00  

        投资净收益 0.00  (0.05) 0.20  1.13  2.84  0.00  

四、营业利润 37.59  62.44  52.69  74.28  61.65  73.32  

        加：营业外收入 2.48  1.81  2.23  2.70  1.99  0.00  

        减：营业外支出 1.76  1.49  0.50  0.68  0.53  0.00  

五、利润总额 38.31  62.76  54.42  76.31  63.12  73.32  

        减：所得税 6.91  8.90  9.24  11.57  6.70  8.80  

六、净利润 31.40  53.86  45.18  64.73  56.42  64.52  

        减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 31.40  53.86  45.18  64.73  56.42  64.52  

七、每股收益： 
      

        (一) 基本每股收益(元) 0.35  0.60  0.50  0.65  0.56  0.64  

        (二) 稀释每股收益(元) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.56  0.64  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


