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[Table_Main] 
10 月营收亮眼，消费电子及通讯业务助力高

成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 37,204 44,385 53,891 63,439 

同比（%） 10.9% 19.3% 21.4% 17.7% 

归母净利润（百万元） 1,262 1,573 2,023 2,369 

同比（%） 7.0% 24.6% 28.6% 17.1% 

每股收益（元/股） 0.58 0.72 0.93 1.09 

P/E（倍） 39.71 31.92 24.82 21.19      
 

事件：公司于 2020 年 11 月 10 日发布 2020 年 10 月营业收入简报，公司

2020 年 10 月合并营业收入为 59.73 亿元，同比增加 57.94%，环比增加

17.23%。公司 2020 年 1 至 10 月合并营业收入为 354.51 亿元，同比增加

19.15%。 

投资要点 

 10 月营收大幅增长：公司 2020 年 10 月营收同比实现大幅增长，主要
是消费电子增幅大，由于 A 客户新机发布延期，同时新款机型在美国等
部分国家支持 mmWave，所以 10 月 AiP 开始起量并有一定贡献，同时
手表和耳机出货量亦有不错增长。此外，通讯类 Wifi 模组业务也有较大
贡献。 

 SiP 紧跟大客户，AiP 业务开始放量：公司是 SiP 微小化技术领导者。
借助日月光集团的力量，“微小化”产品的设计制造能力已经是公司与
竞争者拉开差距的利器。SiP 是公司未来发展的重心，公司 SiP 业务有
望充分受益于 A 客户产品出货量提升，同时在 Wifi 模组、手表、耳机
等产品中的份额，公司将有望继续保持竞争优势。此外，随着 5G 网络
建设逐步完善，未来将可能有更多国家逐渐支持 mmWave，公司 AiP 在
Q4 已经起量，未来有望实现新突破。 

 内生发展+外延并购双驱动，non-SiP 业务潜力大：在 non-SiP 领域，公
司目前拥有电脑及存储、工业和汽车电子三大类业务，随着疫情影响逐
步减弱，经济逐步恢复，公司 non-SiP 原有业务将恢复至常态。此外，
公司在内生发展的同时，也积极通过外延并购扩大业务版图，未来随着
并购飞旭集团相关事宜逐步落地，公司将加快 OEM 业务成长，non-SiP

将有望进一步高成长。 

 盈利预测与投资评级：随着 5G 网络逐步完善，公司依托 SiP 等核心电

子制造技术，切入 A 客户等世界知名厂商供应链，有望获得充足订单，

同时将通过外延并购加快 OEM 业务成长。我们预计 2020/2021/2022 年

公司营收分别为 443.85/538.91/634.39 亿元，同比增速分别为

19.3%/21.4%/17.7% ； 2020/2021/2022 年 归 母 净 利 润 分 别

15.73/20.23/23.69 亿元，同比增速分别为 24.6%/28.6%/17.1%，实现 EPS

分别为 0.72/0.93/1.09 元，当前股价对应 PE 分别为 32/25/21 倍。我们看

好公司迎来业绩高增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：客户集中度较高；行业竞争加剧；技术升级不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.00 

一年最低/最高价 14.75/28.29 

市净率(倍) 4.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
50200.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.04 

资产负债率(%) 59.69 

总股本(百万股) 2182.61 

流通 A 股(百万

股) 

2182.61 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
环旭电子三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 18,186 21,860 23,937 28,756   营业收入 37,204 44,385 53,891 63,439 

  现金 6,096 4,432 5,757 5,167   减:营业成本 33,499 39,620 47,947 56,475 

  应收账款 7,258 10,454 11,052 14,264      营业税金及附加 39 54 63 74 

  存货 4,298 6,415 6,550 8,721      营业费用 320 368 447 508 

  其他流动资产 534 559 579 604        管理费用 778 2,530 3,126 3,616 

非流动资产 3,726 4,240 4,722 5,076      财务费用 26 54 65 99 

  长期股权投资 487 979 1,471 1,964      资产减值损失 3 0 0 0 

  固定资产 1,669 1,801 1,910 1,875   加:投资净收益 79 100 122 128 

  在建工程 225 193 173 160      其他收益 112 1 2 -34 

  无形资产 137 111 81 47   营业利润 1,422 1,860 2,367 2,762 

  其他非流动资产 1,208 1,156 1,087 1,031   加:营业外净收支  11 8 6 8 

资产总计 21,912 26,099 28,659 33,831   利润总额 1,433 1,868 2,373 2,770 

流动负债 10,857 13,856 14,750 17,935   减:所得税费用 173 296 351 402 

短期借款 1,764 1,764 1,764 1,764      少数股东损益 -2 -0 -1 -1 

应付账款 7,931 11,021 11,915 15,100   归属母公司净利润 1,262 1,573 2,023 2,369 

其他流动负债 1,161 1,070 1,070 1,070   EBIT 1,359 1,818 2,328 2,713 

非流动负债 748 742 736 729   EBITDA 1,857 2,281 2,900 3,400 

长期借款 31 25 18 11                                                                              

其他非流动负债 717 717 717 717   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 11,605 14,597 15,485 18,664   每股收益(元) 0.58 0.72 0.93 1.09 

少数股东权益 31 31 30 29   每股净资产(元) 4.71 5.26 6.02 6.94 

归属母公司股东权益 10,276 11,471 13,143 15,139   

发行在外股份(百万

股) 2179 2183 2183 2183 

负债和股东权益 21,912 26,099 28,659 33,831   ROIC(%) 9.3% 10.9% 12.7% 13.2% 

                                                                           ROE(%) 12.2% 13.7% 15.3% 15.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 10.0% 10.7% 11.0% 11.0% 

经营活动现金流 2,426 -261 2,677 836   销售净利率(%) 3.4% 3.5% 3.8% 3.7% 

投资活动现金流 -595 -875 -930 -947  资产负债率(%) 53.0% 55.9% 54.0% 55.2% 

筹资活动现金流 -384 -529 -422 -479   收入增长率(%) 10.9% 19.3% 21.4% 17.7% 

现金净增加额 1,476 -1,664 1,325 -590   净利润增长率(%) 7.0% 24.6% 28.6% 17.1% 

折旧和摊销 499 462 572 687  P/E 39.71 31.92 24.82 21.19 

资本开支 674 22 -10 -139  P/B 4.89 4.38 3.82 3.32 

营运资本变动 606 -2,248 142 -2,223  EV/EBITDA 25.16 21.18 16.20 13.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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