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2025 年 05 月 07 日 

环旭电子（601231.SH） 

业绩短期承压，AI 驱动云端与 SiP 业务成长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 60,792 60,691 63,300 68,675 76,778 

增长率 yoy（%） -11.3 -0.2 4.3 8.5 11.8 

归母净利润（百万元） 1,948 1,652 1,755 2,275 2,763 

增长率 yoy（%） -36.3 -15.2 6.2 29.6 21.4 

ROE（%） 11.4 9.1 9.1 10.9 11.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.89 0.75 0.80 1.04 1.26 

P/E（倍） 15.6 18.4 17.3 13.4 11.0 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.6 1.5 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年公司营收 606.91 亿元，

同比-0.17%；归母净利润 16.52 亿元，同比-15.16%；扣非净利润 14.51 亿

元，同比-18.46%。25Q1 营收 136.49 亿元，同比+1.16%，环比-18.19%；

归母净利润 3.35 亿元，同比+0.08%，环比-5.79%；扣非净利润 2.80 亿元，

同比-2.34%，环比-29.38%。 

24 年业绩符合预期，盈利能力短期承压：2024 年公司营收基本持平，25Q1

消费电子客户为应对关税不确定性提前拉货备库存，拉高公司营收。分产品

看，2024 年通讯类/消费电子类/工业类/云端及存储类/汽车电子类/医疗类营

收 分 别 为 210.66/192.03/71.18/60.97/59.72/3.34 亿 元 ， 同 比 分 别

-3.36%/-0.27%/-12.82%/+13.35%/+16.24%/-11.21%。其中：1）通讯类

产品及消费电子类产品因重要客户的产品销量原因营收同比小幅下降；2）工

业类产品因客户去库存及需求逐步回暖造成营收同比下降；3）汽车电子类产

品主要因公司 2024 年并表赫思曼汽车通讯公司而实现同比成长；4）云端及

存储类产品营收增长受益于 AI 带动服务器产品需求大幅成长。2024 年公司

毛利率为 9.49%，同比-0.14pct；净利率为 2.71%，同比-0.50pct。25Q1 毛

利率 9.42%，同比-0.13pct，环比+0.76pct；净利率 2.37%，同比-0.08pct，

环比+0.29pct。2024 年公司利润端承压主要受持续投资海外产能及业务造成

营运成本增加以及供应链降价压力影响。费用端：2024 年销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 0.67%/2.26%/3.14%/0.52% ， 同 比

+0.06/+0.26/+0.17/+0.17pct。据公司指引，受整体环境影响，公司预计 25Q2

营收同比-10%，Q2 营业利润率受营业收入下降和对欧洲部分产能的整合所

产生的一次性费用影响，预计同比减少约 1pct。 

迎合 AI终端微小化趋势，看好 AI眼镜提供显著增量：2024 年公司推出 SiP

双引擎技术平台，通过传递模塑技术实现高密度集成与极致微小化，真空印

刷塑封工艺突破定制模具限制，显著缩短产品开发周期。公司 SiP 模组由于

轻薄短小的特性，在智能穿戴、AR/VR 眼镜等领域应用机会较多。2025 年公

司将有 Wifi 模组用于北美 AI眼镜客户的第三代产品，并已获得更高集成度的

N-in-one 主板模组订单，预计 2026 年 N-in-one 模组将带来比较显著的收入

增量，同时该客户将成为公司 SiP 模组业务营收第二大客户。产能布局方面，

越南厂正在扩产，满产产能将使得 SiP 模组营收增加 15 亿美元。公司未来有
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望受益于 AI 终端微小化趋势，进一步扩大在智能穿戴、AI 眼镜等领域的份

额优势。 

AI 加速卡高速成长，创新布局未来可期：公司在 AI 加速卡领域表现突出，

2025 年预计同比增长 150%，台湾新产能将在 Q2 落地，月产能将从 12K增

长到 45K，进而增长到 90K。产品线持续拓宽，除服务器主机板、交换机、

AI加速卡、固态硬盘以及笔记本电脑的外接适配器外，新布局电源功率模组

（已为欧洲客户量产）和光收发模块（与日月光合作开发 CPO 技术）。此外，

公司与日月光合作的服务器电源模组 PDU预计 Q3 完成样品测试和送样，该

产品与台积电 SoW 先进封装工艺相关，未来有望切入数十亿美元市场。随着

AI算力需求爆发，公司服务器主板、交换机及存储解决方案的业务矩阵有望

持续受益，成为云端板块长期增长引擎。 

维持“买入”评级：公司 SiP 业务持续受益 AI端侧微小化趋势，云端存储业

务持续受益 AI 服务器及算力需求，预估公司 2025 年-2027 年归母净利润为

17.55 亿元、22.75 亿元、27.63 亿元，EPS 分别为 0.80 元、1.04 元、1.26

元，对应 PE 分别为 17X、13X、11X。 

风险提示：地缘政治风险，下游需求不及预期，大客户订单不及预期，汇率

波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 31049 31597 33879 36930 41877  营业收入 60792 60691 63300 68675 76778 

现金 11219 12487 10605 14444 14312  营业成本 54966 54930 57287 61807 68893 

应收票据及应收账款 10091 10335 11435 12138 14059  营业税金及附加 96 138 139 144 168 

其他应收款 276 134 209 220 248  销售费用 341 409 411 432 500 

预付账款 56 54 67 66 78  管理费用 1215 1371 1393 1478 1692 

存货 8324 7750 10632 9112 12274  研发费用 1807 1908 1917 2093 2360 

其他流动资产 1084 836 930 950 906  财务费用 212 313 311 296 226 

非流动资产 8356 8401 7785 7287 6961  资产和信用减值损失 -189 -32 -110 -110 -84 

长期股权投资 498 516 547 539 564  其他收益 90 63 70 75 69 

固定资产 4712 5120 4611 4251 4014  公允价值变动收益 -27 -2 1 -10 -4 

无形资产 368 311 288 198 112  投资净收益 143 213 165 174 184 

其他非流动资产 2777 2453 2339 2299 2272  资产处置收益 6 8 7 7 7 

资产总计 39404 39998 41663 44217 48838  营业利润 2178 1872 1975 2559 3112 

流动负债 21261 17584 18911 20693 23955  营业外收入 18 25 23 22 23 

短期借款 4378 3677 4341 4080 6451  营业外支出 6 44 20 23 29 

应付票据及应付账款 10574 11055 11329 12941 14092  利润总额 2190 1854 1979 2558 3107 

其他流动负债 6308 2852 3240 3672 3413  所得税 240 210 226 287 352 

非流动负债 1050 4355 3357 2451 1589  净利润 1950 1644 1753 2271 2755 

长期借款 47 3498 2479 1539 706  少数股东损益 2 -8 -2 0 -8 

其他非流动负债 1003 857 878 913 883  归属母公司净利润 1948 1652 1755 2275 2763 

负债合计 22311 21939 22268 23144 25544  EBITDA 3438 3104 2902 3489 4037 

少数股东权益 100 124 122 117 110  EPS（元/股） 0.89 0.75 0.80 1.04 1.26 

股本 2210 2191 2191 2191 2191        

资本公积 2284 2049 2049 2049 2049  主要财务比率      

留存收益 12147 13209 14423 15999 17911  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16993 17935 19274 20955 23184  成长能力      

负债和股东权益 39404 39998 41663 44217 48838  营业收入（%） -11.3 -0.2 4.3 8.5 11.8 

       营业利润（%） -37.1 -14.0 5.5 29.6 21.6 

       归属母公司净利润（%） -36.3 -15.2 6.2 29.6 21.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.6 9.5 9.5 10.0 10.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.2 2.7 2.8 3.3 3.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.4 9.1 9.1 10.9 11.9 

经营活动现金流 6823 4210 -916 6249 -382  ROIC（%） 8.3 6.7 6.5 8.1 8.7 

净利润 1950 1644 1753 2271 2755  偿债能力      

折旧摊销 1085 1164 917 975 994  资产负债率（%） 56.6 54.9 53.4 52.3 52.3 

财务费用 212 313 311 296 226  净负债比率（%） -16.8 -26.6 -14.3 -37.3 -26.6 

投资损失 -143 -213 -165 -174 -184  流动比率 1.5 1.8 1.8 1.8 1.7 

营运资金变动 3099 1252 -3884 2778 -4244  速动比率 1.0 1.3 1.2 1.3 1.2 

其他经营现金流 620 51 152 103 71  营运能力      

投资活动现金流 -1429 -1196 -312 -266 -446  总资产周转率 1.6 1.5 1.6 1.6 1.7 

资本支出 1550 1262 307 429 668  应收账款周转率 5.8 6.0 5.8 5.9 5.9 

长期投资 210 27 -30 7 -25  应付账款周转率 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -89 39 25 156 247  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1836 -1763 -810 -1987 -1775  每股收益（最新摊薄） 0.89 0.75 0.80 1.04 1.26 

短期借款 -121 -702 665 -261 2371  每股经营现金流（最新摊薄） 3.11 1.92 -0.42 2.85 -0.17 

长期借款 -3255 3450 -1019 -940 -833  每股净资产（最新摊薄） 7.55 7.98 8.55 9.28 10.26 

普通股增加 3 -19 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 49 -235 0 0 0  P/E 15.6 18.4 17.3 13.4 11.0 

其他筹资现金流 1487 -4257 -456 -786 -3313  P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.3 

现金净增加额 3506 1278 -2039 3996 -2602  EV/EBITDA 7.9 8.2 9.5 6.4 6.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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