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股价走势 

多极应用挹注营收，乐观看待 FY2018 业绩增长 
  
环旭电子发布公告，预计 2017 年年度实现归属于上市公司股东的净利润与
上年同期（法定披露数据）相比，将增加 50,830.87 万元左右，同比增加
63.10%左右；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同
期（法定披露数据）相比，将增加 29,458.93 万元左右，同比增加 37.29%
左右。 
 
投资收益增厚业绩，公司主营稳健增长 2017 年公司以自有资金投资理财
产品及有价证券等交易性金融资产产生的税前非经常性损益2.44亿元相比
2016 年度有较大提升，剔除掉投资性收益之外，我们认为，从经营层面剖
析，以扣非净利润衡量，公司实际录得的净利润水平在 11 亿元左右，略低
于我们此前 11.5 亿的判断。公司股价最近有所回调，反映了一定的预期。
同时，加上投资收益，归属于上市公司层面的净利润为 13.1 亿。 
 
放眼 2018 年，对于公司的增长我们做乐观预期。我们对明年 SiP产品的应
用和渗透保持乐观，逻辑在于已有智能手机大客户中 SiP 渗透率提升叠加
新客户 SiP产品拓展共振。我们对于 SiP 的观点，认为 SiP 在消费和通讯类
的应用中会持续高速渗透。根据日月光公司财报披露，偏重于 EMS 方面的
SiP 产品在整个日月光集团内部占到了营收的 40%，体量非常可观。环旭电
子作为全球提供 SiP 产品的优质供应商，持续受益 SiP 的增长需求。我们判
断，SiP 在通信产品方面拉动主要来自于两点：1 在已有智能手机大客户中
新的 SiP 产品的应用，提升渗透率；2 已有 SiP 在新的智能手机客户中的应
用。这一方面从国产智能手机的预研方面我们可以判断，趋势在加快。同
时我们对于 Apple watch3 的售卖在 2018 年保持乐观，公司受益于此，将
有显著拉货动能。 
 
多极应用挹注营收增长 同日月光一样，我们认为公司在 2018 年将受益于
多极应用驱动营收业绩增长。公司客户应用较为分散，消费电子类产品及
通讯类产品对营收增长贡献较多，但同时工业类、存储类及汽车电子类产
品营收也有快速增长。公司不仅是依赖于消费电子，而是在各个领域多点
开花。从上游日月光和台积电的指引来看，我们对于 2018 年相关产业链上
下游公司在多极应用挹注营收推动公司发展方面保持乐观。 
 
我们预计 2017-2019 年 EPS 为 0.6/0.73/0.91，给予 18 年 23X，对应目标价
16.79。公司股价最近有所回调，而基本面向好，现价给予”买入“评级 
 
风险提示：SiP 进展不达预期；毛利率大幅下滑 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 21,323.08 23,983.88 29,979.85 38,374.21 46,931.66 

增长率(%) 34.34 12.48 25.00 28.00 22.30 

EBITDA(百万元) 1,201.08 1,434.20 1,533.16 1,914.22 2,357.19 

净利润(百万元) 690.52 805.58 1,304.17 1,586.63 1,980.36 

增长率(%) (1.55) 16.66 61.89 21.66 24.82 

EPS(元/股) 0.32 0.37 0.60 0.73 0.91 

市盈率(P/E) 39.61 33.95 20.97 17.24 13.81 

市净率(P/B) 4.02 3.63 3.24 2.87 2.51 

市销率(P/S) 1.28 1.14 0.91 0.71 0.58 

EV/EBITDA 22.98 13.23 14.91 10.23 8.82   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4,049.21 4,755.88 3,832.99 7,088.02 5,891.77 
 

营业收入 21,323.08 23,983.88 29,979.85 38,374.21 46,931.66 

应收账款 3,563.33 4,795.42 6,318.12 5,027.97 8,848.30 
 

营业成本 19,093.43 21,398.22 26,532.17 33,999.55 41,581.45 

预付账款 5.76 11.86 18.97 16.56 25.44 
 

营业税金及附加 23.96 35.21 37.40 49.11 62.50 

存货 2,521.12 2,805.43 3,639.16 4,547.08 5,535.30 
 

营业费用 225.40 223.68 299.80 382.43 458.24 

其他 122.99 545.58 311.25 321.09 439.80 
 

管理费用 1,306.98 1,399.40 1,648.89 2,233.91 2,683.89 

流动资产合计 10,262.41 12,914.18 14,120.49 17,000.72 20,740.62 
 

财务费用 12.15 (53.06) (11.92) (28.25) (33.58) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 2.24 (0.34) 1.02 0.97 0.55 

固定资产 2,023.44 1,804.66 1,734.29 1,680.38 1,623.34 
 

公允价值变动收益 (0.78) (5.77) (259.19) 43.33 57.51 

在建工程 30.35 21.06 48.63 77.18 76.31 
 

投资净收益 79.92 15.56 220.00 48.30 37.75 

无形资产 30.26 31.19 22.20 13.22 4.23 
 

其他 (158.29) (19.58) 78.38 (183.26) (190.52) 

其他 684.97 633.68 530.49 505.79 445.93 
 

营业利润 738.05 990.57 1,433.30 1,828.12 2,273.87 

非流动资产合计 2,769.03 2,490.59 2,335.62 2,276.57 2,149.81 
 

营业外收入 30.74 61.71 38.13 43.53 47.79 

资产总计 13,031.43 15,404.77 16,456.11 19,277.29 22,890.43 
 

营业外支出 11.24 44.93 21.94 26.04 0.11 

短期借款 873.26 1,373.39 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 757.55 1,007.35 1,449.49 1,845.61 2,321.56 

应付账款 4,812.77 5,776.38 7,482.09 9,139.05 11,422.12 
 

所得税 67.04 201.08 144.95 258.39 340.20 

其他 449.74 528.31 435.90 503.93 473.69 
 

净利润 690.52 806.27 1,304.54 1,587.23 1,981.36 

流动负债合计 6,135.77 7,678.07 7,917.99 9,642.98 11,895.81 
 

少数股东损益 0.00 0.68 0.37 0.60 1.00 

长期借款 0.00 75.29 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 690.52 805.58 1,304.17 1,586.63 1,980.36 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.32 0.37 0.60 0.73 0.91 

其他 86.66 114.19 86.95 95.93 99.02 
       

非流动负债合计 86.66 189.47 86.95 95.93 99.02 
       

负债合计 6,222.43 7,867.55 8,004.94 9,738.91 11,994.83 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 2.34 2.69 3.28 4.25 
 

成长能力 
     

股本 2,175.92 2,175.92 2,175.92 2,175.92 2,175.92 
 

营业收入 34.34% 12.48% 25.00% 28.00% 22.30% 

资本公积 1,546.12 1,588.87 1,588.87 1,588.87 1,588.87 
 

营业利润 -7.61% 34.21% 44.69% 27.55% 24.38% 

留存收益 4,705.39 5,374.76 6,272.56 7,359.18 8,715.42 
 

归属于母公司净利润 -1.55% 16.66% 61.89% 21.66% 24.82% 

其他 (1,618.43) (1,604.66) (1,588.87) (1,588.87) (1,588.87) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,809.00 7,537.22 8,451.17 9,538.38 10,895.60 
 

毛利率 10.46% 10.78% 11.50% 11.40% 11.40% 

负债和股东权益总

计 

13,031.43 15,404.77 16,456.11 19,277.29 22,890.43 
 

净利率 3.24% 3.36% 4.35% 4.13% 4.22% 

       
ROE 10.14% 10.69% 15.44% 16.64% 18.18% 

       
ROIC 22.63% 25.45% 39.91% 39.12% 107.98% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 690.52 806.27 1,304.17 1,586.63 1,980.36 
 

资产负债率 47.75% 51.07% 48.64% 50.52% 52.40% 

折旧摊销 492.43 559.73 111.78 114.35 116.90 
 

净负债率 5.97% 17.25% 19.68% 43.74% 24.33% 

财务费用 16.89 23.89 (11.92) (28.25) (33.58) 
 

流动比率 1.67 1.68 1.78 1.76 1.74 

投资损失 (79.92) (15.56) (220.00) (48.30) (37.75) 
 

速动比率 1.26 1.32 1.32 1.29 1.28 

营运资金变动 334.67 209.18 (702.50) 2,177.10 (2,561.93) 
 

营运能力      

其它 (153.50) 16.98 (258.82) 43.93 58.51 
 

应收账款周转率 5.98 5.74 5.40 6.76 6.76 

经营活动现金流 1,301.08 1,600.50 222.71 3,845.45 (477.49) 
 

存货周转率 9.69 9.01 9.30 9.38 9.31 

资本支出 469.26 242.01 87.24 71.01 46.91 
 

总资产周转率 1.68 1.69 1.88 2.15 2.23 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,182.35) (1,020.98) 594.50 (189.67) (175.10) 
 

每股收益 0.32 0.37 0.60 0.73 0.91 

投资活动现金流 (713.09) (778.97) 681.74 (118.66) (128.19) 
 

每股经营现金流 0.60 0.74 0.10 1.77 -0.22 

债权融资 873.26 1,448.67 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.13 3.46 3.88 4.38 5.01 

股权融资 (8.69) 152.32 27.71 28.25 33.58 
 

估值比率      

其他 (1,665.22) (1,859.13) (1,855.05) (500.02) (624.14) 
 

市盈率 39.61 33.95 20.97 17.24 13.81 

筹资活动现金流 (800.64) (258.14) (1,827.34) (471.77) (590.56) 
 

市净率 4.02 3.63 3.24 2.87 2.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 22.98 13.23 14.91 10.23 8.82 

现金净增加额 (212.65) 563.39 (922.89) 3,255.02 (1,196.24) 
 

EV/EBIT 36.79 20.24 16.08 10.88 9.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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