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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.640 0.558 0.727 0.922 1.118 
每股净资产(元) 3.40 3.76 5.74 6.31 7.24 
每股经营性现金流(元) -0.01 1.31 0.57 0.62 1.26 
市盈率(倍) 18.50 37.75 28.53 22.49 18.55 
行业优化市盈率(倍) 55.07 52.06 50.70 50.70 50.70 
净利润增长率(%) 43.29% -12.84% 45.09% 26.85% 21.25%
净资产收益率(%) 18.80% 14.84% 12.66% 14.61% 15.45%
总股本(百万股) 1,011.72 1,011.72 1,126.16 1,126.16 1,126.16  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 04 月 28 日 

环旭电子 (601231 .SH)     其它元器件行业 

业绩点评

业绩简评 
 环旭电子发布 14 年 1 季报，1-3 月实现收入 34.76 亿元，与去年基本持

平，净利润 11,173.98 万元，同比下降 5.9%；对应 EPS0.16 元，基本符合

预期。 

经营分析 
 经营超预期，毛利率企稳回升：去年高基数影响，营业收入与去年基本持

平，要好于市场对公司整体业绩的预估；毛利率 12.9%虽然较去年同期下

降 0.6 个百分点，但已经较去年平均水平 11.9%提升 1 个百分点，显示经

营的稳定增长。 
 产业链做到全球最佳，系统级模组新品独家供应穿戴式新品：公司微小化

无线通讯模组产品是全球最大的供应商之一，去年苹果才引入 TDK 作为第

三家供应商，其微小化技术在全球来看处于领先的地位；iWatch 等巨头穿

戴式产品的发布，将拉开新一代智能设备硬件创新的大幕，公司相应的系

统微小化产品将有望率先切入供应链，并且获得更大的市场份额。 
 背靠日元光，技术衍进方向更为明确：作为日月光的子公司，公司可以在

战略布局与技术演进方面，获得更多的资源与技术交流，看好公司在 SMT
层面，日月光在半导体制程层面完善系统级封装，形成互补。 

估值与投资建议 
 我们认为随着苹果 iWatch 推出时点的临近，穿戴式设备终于迎来硬件巨头

的指引，成熟进程有望大幅加快。公司作为 SIP 技术的领先厂商，有望率

先享受新品增长带来的红利。提升公司 14-17 年盈利预测为 0.77 元、0.89
元、1.03 元；若考虑募投项目贡献以及股份摊薄，对应 EPS 分别为 0.727 
元、0.922 元、1.118 元，维持“增持”评级，目标价为 28 元，对应

30x15PE。 

风险 
 公司产品生产销售低于预期。 

评级：增持      维持评级 

微小化模组率先受益苹果穿戴式新品 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.01 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 106.80

总市值(百万元) 242.91
年内股价最高最低(元) 27.30/15.01
沪深 300 指数 2167.83

上证指数 2036.52

 

相关报告 

1.《系统模组 SIP 化开启,穿戴式时代率

先受益》，2014.4.15 

2.《苹果模组影响３季度业绩,看好明年

业务拓展》，2013.10.24 

3.《品牌提升价值 ,营销改革体现增长

拉;》，2013.8.25 
 

成交金额（百万元）
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马鹏清 联系人 

      (8621)61038324 
      mapq@gjzq.com.cn 

  

陈平  联系人 

      (8621)61038285 
      chenping@gjzq.com.cn 

  

张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)60230213 
      zhangshuai@gjzq.com.cn   
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公司主要数据与图表 

 

 

 

图表1：环旭电子财务数据 
环旭电子 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1

营业收入 3,096.24 3,122.35 3,051.14 2,940.20 2,843.10 3,189.63 4,362.37 3,513.32 2,965.47 3,608.58 4,184.97 3,476.50

   季度同比 #DIV/0! #DIV/0! -14.48% -8.18% 2.15% 42.98% 19.49% 4.30% 13.13% -4.07% -1.05%

   季度环比 -9.94% 0.84% -2.28% -3.64% -3.30% 12.19% 36.77% -19.46% -15.59% 21.69% 15.97% -16.93%

毛利率 10.50% 12.08% 12.24% 11.79% 12.91% 13.65% 11.82% 11.85% 11.58% 10.19% 13.72% 12.85%

营业费用率 1.88% 1.68% 1.78% 1.57% 1.63% 1.62% 1.52% 1.41% 1.85% 1.57% 1.36% 1.71%

管理费用率 5.50% 5.33% 5.72% 5.80% 5.80% 5.18% 4.21% 4.76% 5.21% 5.02% 8.42% 6.15%

财务费用率 0.19% 0.05% 0.04% 0.21% -0.08% 0.17% 0.04% -0.07% 0.35% 0.07% 0.10% -0.15%

净利润 77.78 116.11 148.06 106.13 127.18 186.20 227.82 166.41 100.05 130.55 167.19 157.84

   季度同比 #DIV/0! #DIV/0! -3.34% 63.51% 60.37% 53.87% 56.80% -21.33% -29.89% -26.61% -5.15%

   季度环比 -29.16% 49.28% 27.52% -28.32% 19.83% 46.41% 22.35% -26.96% -39.88% 30.48% 28.07% -5.59%

净利润率 2.51% 3.72% 4.85% 3.61% 4.47% 5.84% 5.22% 4.74% 3.37% 3.62% 4.00% 4.54%

来源：国金证券研究所，Wind  

图表2：费用率情况 图表3：经营数据情况 
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来源：国金证券研究所，Wind   

图表4：智能手表销售量预计 图表5：智能眼镜销售量预计 
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图表6：公司 3 月份营收超预期 
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来源：国金证券研究所，公司公告  

图表7：2014 年苹果新品推出情况预测 

来源：国金证券研究所，凯基证券  
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图表8：公司主要经营情况 
2013 2014E 2015E 2016E

销售收入 单位：百万元

通讯类 5,251.08 6,038.75 6,944.56 8,145.97

增长率 - 6.73% 15.00% 15.00% 17.30%

电脑及存储类 3,569.55 4,163.90 4,681.55 5,118.29

增长率 - 11.81% 16.65% 12.43% 9.33%

电脑类 - 2,641.91 3,011.78 3,290.37 3,438.44

增长率 - 24.39% 14.00% 9.25% 4.50%

存储类 - 927.63 1,152.12 1,391.18 1,679.85

增长率 - -13.20% 24.20% 20.75% 20.75%

消费电子类 1,926.93 1,962.57 1,998.88 2,035.86

增长率 - 1.51% 1.85% 1.85% 1.85%

工业类 2,107.57 2,127.38 2,147.38 2,167.56

增长率 - 1.62% 0.94% 0.94% 0.94%

汽车类 - 1,209.97 1,530.61 1,672.20 1,795.10

增长率 - 15.22% 26.50% 9.25% 7.35%

其他类 183.47 241.44 310.98 384.06

增长率 - 1.23% 31.60% 28.80% 23.50%

主营收入 14,248.56 16,064.66 17,755.55 19,646.84

其他业务 21.59 22.66 23.80 24.99

营业收入 14,270.15 16,087.32 17,779.35 19,671.83

毛利率 0.070103798

通讯类 4.65% 5.50% 5.20% 5.100%

电脑及存储类 15.42% 15.49% 15.08% 15.20%

电脑类 - 13.09% 13.00% 13.00% 12.900%

存储类 - 22.06% 22.00% 20.00% 19.900%

消费电子类 11.04% 11.00% 10.50% 10.400%

工业类 21.05% 21.00% 20.00% 19.900%

汽车类 - 13.35% 13.20% 13.00% 12.900%

其他类 35.45% 35.45% 35.45% 35.350%

主营 11.77% 12.00% 11.46% 11.22%

其他业务 99.74% 99.00% 99.00% 99.00%

综合 11.91% 12.12% 11.57% 11.33%
 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 12,708 13,335 14,272 18,079 23,577 27,476 货币资金 1,275 1,093 2,225 2,992 3,132 4,462

    增长率 4.9% 7.0% 26.7% 30.4% 16.5% 应收款项 2,532 3,727 3,281 4,075 5,185 5,817

主营业务成本 -11,244 -11,671 -12,571 -15,964 -21,031 -24,562 存货 1,382 1,729 1,561 2,187 2,939 3,499

    %销售收入 88.5% 87.5% 88.1% 88.3% 89.2% 89.4% 其他流动资产 52 396 66 69 71 12

毛利 1,464 1,665 1,702 2,115 2,546 2,914 流动资产 5,241 6,945 7,133 9,323 11,327 13,790

    %销售收入 11.5% 12.5% 11.9% 11.7% 10.8% 10.6%     %总资产 84.5% 85.4% 84.1% 83.9% 87.0% 91.9%

营业税金及附加 -9 -7 -12 -16 -21 -25 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 891 1,114 1,190 1,757 1,652 1,160

营业费用 -235 -211 -218 -253 -307 -330     %总资产 14.4% 13.7% 14.0% 15.8% 12.7% 7.7%

    %销售收入 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 无形资产 28 31 27 34 40 46

管理费用 -672 -684 -855 -1,012 -1,202 -1,319 非流动资产 962 1,191 1,346 1,794 1,694 1,208

    %销售收入 5.3% 5.1% 6.0% 5.6% 5.1% 4.8%     %总资产 15.5% 14.6% 15.9% 16.1% 13.0% 8.1%

息税前利润（EBIT） 548 763 616 833 1,016 1,240 资产总计 6,202 8,136 8,478 11,117 13,021 14,998

    %销售收入 4.3% 5.7% 4.3% 4.6% 4.3% 4.5% 短期借款 908 1,148 1,199 0 0 0

财务费用 -16 -11 -15 29 60 75 应付款项 2,567 3,247 3,155 3,933 5,120 5,979

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% -0.2% -0.3% -0.3% 其他流动负债 197 179 243 672 775 869

资产减值损失 -7 -19 -13 0 0 0 流动负债 3,673 4,573 4,597 4,606 5,895 6,847

公允价值变动收益 -1 -1 0 0 0 0 长期贷款 421 76 48 48 48 48

投资收益 2 11 28 34 44 58 其他长期负债 49 44 33 0 0 0

    %税前利润 0.4% 1.5% 4.5% 3.7% 3.9% 4.2% 负债 4,142 4,693 4,677 4,653 5,943 6,895

营业利润 527 743 617 896 1,120 1,373 普通股股东权益 2,060 3,443 3,801 6,464 7,079 8,103

  营业利润率 4.1% 5.6% 4.3% 5.0% 4.8% 5.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 17 20 15 15 15 15 负债股东权益合计 6,202 8,136 8,478 11,117 13,021 14,998

税前利润 544 763 631 911 1,135 1,388
    利润率 4.3% 5.7% 4.4% 5.0% 4.8% 5.1% 比率分析

所得税 -92 -116 -67 -97 -120 -147 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 17.0% 15.2% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 每股指标

净利润 452 647 564 814 1,015 1,241 每股收益 0.499 0.640 0.558 0.723 0.901 1.102

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.276 3.403 3.757 5.740 6.286 7.196

归属于母公司的净利 452 647 564 814 1,015 1,241 每股经营现金净流 1.009 -0.007 1.311 0.653 0.756 1.338

    净利率 3.6% 4.9% 4.0% 4.5% 4.3% 4.5% 每股股利 0.000 0.045 0.192 0.192 0.192 0.192

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.93% 18.80% 14.84% 12.60% 14.34% 15.32%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 7.28% 7.96% 6.65% 7.33% 7.79% 8.27%

净利润 452 647 564 814 1,015 1,241 投入资本收益率 13.36% 13.82% 10.91% 11.44% 12.74% 13.60%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 220 210 255 327 466 516 主营业务收入增长率 -7.30% 4.94% 7.03% 26.67% 30.41% 16.53%

非经营收益 -33 25 -53 23 -56 -69 EBIT增长率 -12.08% 39.11% -19.26% 35.25% 21.94% 22.09%

营运资金变动 271 -889 560 -429 -575 -181 净利润增长率 -16.13% 43.29% -12.84% 44.34% 24.63% 22.28%

经营活动现金净流 909 -7 1,326 736 851 1,507 总资产增长率 -19.27% 31.18% 4.21% 31.12% 17.13% 15.18%

资本开支 -133 -414 -414 -809 -351 -15 资产管理能力

投资 -847 1,574 5,791 -1 0 0 应收账款周转天数 79.5 84.6 87.9 80.0 78.0 75.0

其他 0 0 0 34 44 58 存货周转天数 48.0 48.7 47.8 50.0 51.0 52.0

投资活动现金净流 -979 1,160 5,377 -776 -307 43 应付账款周转天数 88.6 86.1 88.7 86.0 85.0 85.0

股权募资 0 773 0 2,024 -184 0 固定资产周转天数 25.1 29.7 27.7 32.5 24.5 14.5

债权募资 451 -111 61 -1,232 0 0 偿债能力

其他 -856 -83 -225 15 -220 -220 净负债/股东权益 2.62% 3.79% -25.72% -45.55% -43.58% -54.48%

筹资活动现金净流 -404 580 -164 808 -404 -220 EBIT利息保障倍数 34.6 68.1 42.4 -29.0 -16.9 -16.5

现金净流量 -474 1,733 6,539 767 140 1,330 资产负债率 66.79% 57.68% 55.17% 41.86% 45.64% 45.97%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-03-27 增持 15.98 N/A 
2 2013-05-17 增持 19.66 21.00～23.00
3 2013-07-30 增持 18.46 22.00～23.00
4 2013-08-25 增持 23.07 24.00～25.00
5 2013-10-24 增持 20.15 23.00～24.00
6 2014-04-15 增持 22.81 28.00～28.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 2 4 5 
增持 0 2 4 4 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.67 1.59 1.56 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 
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