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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q1） 

通行 报告日股价（元） 17.88 

12mth A 股价格区间（元） 8.52-27.29 

总股本（百万股） 21.81 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 397 

每股净资产（元） 4.82 

PBR（X） 3.71 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019） 

通行 环诚科技 77.20% 

陆股通 2.46% 

中证金融 1.68% 

华夏中证 5G 通信主题基金 1.08% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

通讯类产品 37.42% 

消费电子产品 34.57% 

工业类产品 11.27% 

电脑及存储类产品 4.77% 
 

[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 

4月29日，公司发布2020年一季度业绩，期间营业收入76.12亿元，

同比增长-0.81%；归母净利润1.91亿元，同比增长-14.25%；扣非归母净

利润1.45亿元，同比增长13.47%。 

 事项点评 

通讯业务逆势增长 费用控制增厚扣非 

公司业务涵盖通讯、消费电子、工业产品、电脑存储及其他，相关

业务毛利占比在2019年分别为25.5%、26.9%、22.1%、20.9%和10.4%。

公司通讯业务包括wifi模组、NFC模组、蓝牙模组等，并于2019年新增

UWB模组产品线。通讯业务一季度逆势增长主要受益下游平板与耳机

产品景气。电脑与存储产品营收有所提升，主要系全球防疫推动远程办

公，笔电产业景气受到反向助推。消费电子与工业类产品营收下滑，主

要系消费端受到压制。公司一季度毛利为7.6亿元，综合毛利率较去年

同期从9.9%增长到10.06%，盈利能力提升主要系通讯类产品结构升级

带动。公司一季度营收销管研和财务费用总金额是5.67亿，同比下降

3.4%，费用控制得当带来扣非归母净利润同比增长。 

飞旭优化客户结构 

公司2019年12月12日公告拟收购法国飞旭100%股权。该并购案已

获美国、欧洲和台湾等地审查，并获得中国证监会核准。公司与法国飞

旭预计在6月后实施股权交割以及财务并表。法国飞旭为欧洲头部EMS

企业，在全球4大洲、8个国家拥有17个制造基地，业务范围覆盖工业、

能源管理、汽车电子等领域。环旭电子原先业务对A客户依赖度较高，

飞旭并购有利于公司开拓新客户，并加速产品线向汽车电子等方向的进

一步迈进。  

SiP 与毫米波天线带动公司成长 

系统级封装（SiP）是目前电子产业“超越摩尔”的主要技术手段，

并且电子元器件的微小化符合智能手机高集成度趋势需求。公司依托高

精密SMT工艺积淀，顺利切入SiP业务。公司SiP工艺产品线包括智能手

表、手机射频模块等，未来新引入TWS产品线或将成为公司短期业绩增

长核心动力。展望5G毫米波商用，智能手机将引入封装天线（AiP）以

解决毫米波通讯。AiP由RFIC、功放晶体管、低噪放、开关、被动元器

件、多层HDI载板等组成，产品高精密度需求带来SiP工艺商较高的价

值分配。从毫米波手机来看，三星S10 5G版本手机支持毫米波，并内臵

3颗AiP；苹果手机预期在今年将推出支持毫米波新机型。随着5G商用

推进，毫米波时代将带来环旭电子等SiP服务商新机遇。公司2020年资

本开支指引1.7亿美金，同比增长70%以上，达到历史新高。资本开支投

向主要针对下一代SiP产品，其中设备支出预期达到1.2亿美金，资本开

支布局彰显公司SiP业务信心。 
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 投资建议 

我们预期公司 2020-2022 年实现营业收入 416.05 亿元、482.04 亿

元、652.04 亿元，同比增长分别为 11.83%、15.86%和 35.27%；归属于

母公司股东净利润为 14.01 亿元、16.46 亿元和 22.34 亿元；EPS 分别为

0.64 元、0.75 元和 1.02 元，对应 PE 为 28X、24X 和 17X。未来六个月

内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

（1）5G终端推广不及预期；（2）新冠疫情蔓延导致需求压制。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 5 月 6 日（￥.百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 37,204.19 41,605.00 48,204.19 65,204.19 

年增长率 10.89% 11.83% 15.86% 35.27% 

归属于母公司的净利润 1262.10 1400.83  1645.56  2234.34  

年增长率 6.98% 10.99% 17.47% 35.78% 

每股收益（元） 0.58 0.64 0.75 1.02 

PER（X） 31.93  27.84  23.70  17.45  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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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 2019 2020E 2021E 2022E   
指标 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6096 4661 5314 3056   
营业收入 37204 41605 48204 65204 

存货 4298 5289 5695 9163   
营业成本 36026 37445 42902 58032 

应收账款及票

据 
7334 5289 5695 9163 

  
营业税金及附加 39 43 50 68 

其他 67 370 370 370   
营业费用 320 358 415 562 

流动资产合计 18186 19260 21391 28213   
管理费用 778 2163 2892 3912 

长期股权投资 487 370 370 370   
财务费用 26 -68 -6 -11 

固定资产 1669 3000 3000 4000   
资产减值损失 3 18 18 18 

在建工程 225 825 1025 0   
投资收益 79 0 0 0 

无形资产 137 141 116 90   
公允价值变动损益 112 0 0 0 

其他 75 219 76 76   
营业利润 1422 1399 1643 2231 

非流动资产合

计 
3726 4672 4704 4654 

  
营业外收支净额 14 0 0 0 

资产总计 21912 23932 26094 32866   
利润总额 1433 1645 1933 2624 

短期借款 1764 1976 2518 881   
所得税 173 247 290 394 

应付账款及票

据 
7931 10466 10925 17755 

  
净利润 1260 1399 1643 2231 

其他 362 102 102 102   
少数股东损益  -2 -3 -4 

流动负债合计 10857 12636 13636 18830   
归属母公司股东净利润 1262 1401 1646 2234 

长期借款和应

付债券 
31 31 31 31 

  财务比率分析 

    其他 3 163 163 163   指标 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合

计 
748 92 92 92 

  
总收入增长率 11% 12% 16% 35% 

负债合计 11605 12636 13636 18830   
EBITDA 增长率 7% 19% 15% 22% 

少数股东权益 31 29 26 23   
EBIT 增长率 5% 12% 22% 36% 

股东权益合计 10276 11296 12458 14036   
净利润增长率 6% 15% 17% 36% 

负债和股东权

益总计 
21912 23932 26094 32866 

   
    

现金流量表（单位：百万

元）  

   
  

毛利率 17% 10% 10% 11% 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   
EBITDA/总收入 5% 5% 5% 5% 

净利润 1260 1399 1643 2231   
EBIT/总收入 4% 4% 4% 4% 

折旧和摊销 499 692 692 572   
净利润率 3% 3% 3% 3% 

营运资本变动 38117                

经营活动现金

流 
2426 559 0 0 

  
资产负债率 50% 53% 52% 57% 

 
      

流动比率 175% 154% 158% 151% 

资本支出 674         
速动比率 129% 108% 113% 100% 

投资收益 11725 0 0 0             

投资活动现金

流 
-595 -600 -200 -200 

  
总资产回报率（ROA） 7% 7% 7% 8% 

 
      

净资产收益率（ROE） 12% 12% 13% 16% 

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 19  16  14  12  

融资活动现金

流 
-384 -2106 -475 -2617 

  
PE 32  28  24  17  

净现金流 1476 -1006 653 -2258   PB 4  3  3  3  
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数据来源：WIND 上海证券研究所 
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