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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.12.18） 

通行 报告日股价（元） 24.30 

12mth A股价格区间（元） 8.41-24.30 

总股本（亿股） 21.76 

无限售 A股/总股本（%） 100% 

流通市值（亿元） 529 

每股净资产（元） 7.07 

PBR（X） 3.44 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.12.3） 

通行 环诚科技有限公司 77.38%  

香港中央结算有限公司 4.04%  

中国证券金融股份有限公司 1.69%  

日月光半导体(上海)有限公司 0.83%  

环旭电子回购专户 0.60%  

中央汇金 0.59%  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

通讯类 34.0% 

消费类 31.9% 

工业类 14.1% 

电脑及存储类 13.2% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6个月股票与沪深 300比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司12月13日公告，拟通过定向发股以及现金支付收购Financière 

AFG S.A.S.公司（以下简称AFG）100%股份，标的作价3.16-3.45亿。 

 事项点评 

并购 AFG带来显著业务协同 客户结构优化意义重大 

AFG 是一家总部位于法国的 EMS 企业，业务范围覆盖工业类、

能源管理类、数据处理、汽车电子、消费科技、运输、医疗等领域，

并主要聚焦欧洲、北美等地区中小型创业公司“小批量、多品种”的

产品需求。AFG在全球 4大洲、8个国家拥有 17个制造基地，全球员

工约 6,000名，根据 New Venture Research发布的MMI 2018年全球

EMS提供商 50强排名，AFG排名第二十三位，位居欧洲第二位，是

电子制造服务行业领先的全球化企业。标的公司 2017-2018 年营收分

别为 7.12和 10.48亿美元，对应净利润分别为 3505.9万美元和 6546.4

万美元，2019 年 1-9 月营收与净利润分别为 7.50 亿美元和 4352.0 万

美元。 

这次并购将优化公司产品结构、客户结构，并提升公司服务灵活

性。公司借助系统级封装（SiP）工艺在通讯射频领域获得较快成长，

同时也在积极布局汽车电子、医疗、工业产品等高成长领域，AFG的

客户群体将为环旭电子带来众多能源管理 、汽车电子、医疗及工业领

域客户，公司高增长领域产品占比将得到加强。环旭电子业务中，海

外 A客户业务占比达到 50%以上，单客户业务过于集中对业绩扰动影

响明显。AFG将为公司增加约 200家新的客户，客户结构显著优化。

同时，本次并购增加公司制造基地布局，提升为全球客户服务的灵活

性。 

毫米波商用渐进 公司业绩再添动能 

5G频段分为 Sub-6GHz频段以及毫米波频段，以目前 5G频谱划

分的情况来看，毫米波频段主要集中在 24GHz-40GHz。毫米波有着丰

富的频谱资源，大带宽满足超高速数据传输需求。明年欧美地区将率

先商用毫米波，预期国内将在 2021年逐步商用。封装天线（AiP）是

针对毫米波应用的主流方案，今年三星 S10 5G 版本已经搭载高通的

AiP组件，明年苹果 5G手机将大概率搭载面向毫米波的 AiP。目前单

颗 AiP价格在 20美金的水平，单机将搭载 2-3颗 AiP，虽然未来规模

效应将显著降低成本，但结合市场需求量，我们认为 AiP新增市场将

成为毫米波商用条线的投资亮点。AiP 产品包括射频芯片以及被动元

器件，并通过 SiP技术进行封装，预期该环节的成本占比接近 30-40%。

环旭电子作为 SiP龙头企业，将受益于 AiP商用。 

[Table_MainInfo]  
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 盈利预测与估值 

本次盈利预测未考虑 AFG 对业绩的影响，同时增加 AiP 业务对

公司业绩带来的增量。具体为：2019-2021 年公司营收分别为 385.83

亿元、508.55亿元、649.39亿元，同比增长 15.00%、31.81%和 27.69%；

归母净利润分别为 12.30亿元、17.62亿元和 24.01亿元，同比增长分

别为 4.28%、43.19%和 36.29%；EPS分别为 0.57、0.81和 1.10亿元；

对应 PE分别为 43X、30X和 22X。未来六个月内，维持“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12月 31日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 33,550.28 38,582.82 50,855.45 64,939.34 

年增长率 12.94% 15.00% 31.81% 27.69% 

归属于母公司的净利润 1179.72 1230.17  1761.51  2400.77  

年增长率 -10.21% 4.28% 43.19% 36.29% 

每股收益（元） 0.54 0.57 0.81 1.10 

PER（X） 45.79  42.98  30.02  22.02  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4611 6432 3859 7886   
营业收入 33550 38583 50855 64939 

存货 4760 3799 7407 6869   
营业成本 32160 34339 44959 57278 

应收账款及票

据 
7650 3799 7407 6869 

  
营业税金及附加 41 47 62 79 

其他 83 765 765 765   
营业费用 280 502 814 1039 

流动资产合计 17895 17684 24380 27481   
管理费用 610 2354 3102 3896 

长期股权投资 0 765 765 765   
财务费用 -47 -122 -171 -194 

固定资产 1545 879 511 39   
资产减值损失 38 17 17 17 

在建工程 49 49 49 0   
投资收益 209 0 0 0 

无形资产 27 16 5 0   
公允价值变动损益 -249 0 0 0 

其他 68 218 68 68   
营业利润 1387 1230 1762 2401 

非流动资产合

计 
2256 1162 633 106 

  
营业外收支净额 9 0 0 0 

资产总计 20151 18847 25013 27587   
利润总额 1393 1448 2073 2825 

短期借款 1472 0 149 149   
所得税 213 217 311 424 

应付账款及票

据 
8093 8604 13473 14483 

  
净利润 1180 1230 1762 2401 

其他 311 26 26 26   
少数股东损益  0 0 1 

流动负债合计 10597 8635 13654 14663   
归属母公司股东净利润 1180 1230 1762 2401 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 2 31 31 31   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
145 5 5 5 

  
总收入增长率 13% 15% 32% 28% 

负债合计 10741 8635 13654 14663   
EBITDA增长率 -10% 13% 29% 23% 

少数股东权益 2 2 3 3   
EBIT增长率 -11% 2% 43% 38% 

股东权益合计 9408 10211 11359 12924   
净利润增长率 -11% 7% 43% 36% 

负债和股东权

益总计 
20151 18847 25013 27587 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  
毛利率 11% 11% 11% 12% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
EBITDA/总收入 5% 5% 5% 5% 

净利润 1180 1230 1762 2401   
EBIT/总收入 4% 4% 4% 4% 

折旧和摊销 444 662 662 510   
净利润率 3% 3% 3% 4% 

营运资本变动 32399                

经营活动现金

流 
-219 4740 0 0 

  
资产负债率 51% 46% 55% 53% 

 
      

流动比率 176% 205% 179% 187% 

资本支出 500         
速动比率 125% 157% 122% 138% 

投资收益 10948 0 0 0             

投资活动现金

流 
-309 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 7% 7% 8% 10% 

 
      

净资产收益率（ROE） 12% 12% 16% 19% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 1  1  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 28  23  19  14  

融资活动现金

流 
39 -1820 -498 -713 

  
PE 46  43  30  22  

净现金流 -437 2235 -2573 4027   PB 6  5  5  4  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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