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⚫ 事件：环旭电子取得成都光创联科技有限公司控制权。光创联专注于高速光电集成

组件及光引擎产品研发、制造和销售。 

⚫ 积极拓展光通讯业务，有望融入全球光互连生态核心圈。部分投资者担忧未来光通

讯领域的竞争格局。我们认为，环旭电子在技术、产业协同与产能等方面具备强大

竞争力，有望持续融入全球光互连生态核心圈。在技术竞争力方面，公司通过与产

业链上下游的合作，建立完整的设计与量产制造能力；同时与母公司日月光投控业

务协同，共同打造光电封装测试领域的主导优势。在产能方面，为加快公司光模块

业务落地，满足北美市场光模块产品的旺盛需求，公司计划在越南海防厂投资建设

月产 10万只 800G/1.6T硅光光模块的产能，包括光引擎、模块组装及终端测试的完

整产线。后续公司有望紧跟市场需求趋势，扩大产能满足客户需求。 

⚫ 公司有望持续强化云端其它相关产品布局。2025H1公司服务器板卡业务增长良好，

主要包括服务器主板、AI Card 等。公司服务器相关产品主要应用于云计算、数据中

心、边缘计算等领域，在标准机架式服务器、边缘服务器方面提供 JDM 服务模式；

也提供高速交换机产品的主板及整机制造服务。在光通讯领域产品布局基础上，公

司还有望拓展数据中心机架级系统整合相关的业务机会。公司也在努力研发和 NPI

垂直供电方案，解决在大电流的情况下的散热问题。 

⚫ 智能眼镜行业保持高速成长，公司有望深度受益。根据 IDC数据，2025 上半年全球

智能眼镜市场出货量达 406.5万台，同比增长 64%。IDC预计到 2029年全球智能眼

镜市场出货量将突破 4,000万台。公司作为业界领先的智能穿戴SiP模组制造服务厂

商，在XR（VR/AR/MR）以及智能眼镜等智能头戴式设备上产品包括WiFi模组、多

功能集成或特定功能的 SiP模组等。展望未来，SiP技术有望成为为智能眼镜等智能

穿戴产品提供高度集成化和微小化设计的关键技术，公司有望持续受益。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.75、1.12、1.37 元（原 25-26 年预测为

0.97、1.12 元），主要调整了营业收入与毛利率。根据可比公司 26 年平均 29 倍 PE

估值，给予 32.48 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

下游市场复苏不及预期；汇兑损失风险。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 60,792 60,691 59,195 70,066 78,353 

  同比增长(%) -11% -0% -2% 18% 12% 

营业利润(百万元) 2,178 1,872 1,917 2,904 3,575 

  同比增长(%) -37% -14% 2% 51% 23% 

归属母公司净利润(百万元) 1,948 1,652 1,702 2,557 3,127 

  同比增长(%) -36% -15% 3% 50% 22% 

每股收益（元） 0.85 0.72 0.75 1.12 1.37 

毛利率(%) 9.6% 9.5% 9.6% 10.2% 10.5% 

净利率(%) 3.2% 2.7% 2.9% 3.6% 4.0% 

净资产收益率(%) 11.9% 9.5% 8.9% 12.0% 13.3% 

市盈率 36 42 41 27 22 

市净率 4.1 3.9 3.4 3.1 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 0.75、1.12、1.37元（原 25-26年预测为 0.97、1.12元），

主要调整了营业收入与毛利率。根据可比公司 26 年平均 29 倍 PE 估值，给予 32.48 元目标价，

维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/1/23 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

立讯精密 002475 55.50  1.83  2.32  2.95  3.61  30.3  23.9  18.8  15.4  

蓝思科技 300433 42.60  0.69  0.96  1.28  1.56  62.1  44.6  33.4  27.3  

工业富联 601138 60.11  1.17  1.73  2.94  3.67  51.4  34.7  20.4  16.4  

生益科技 600183 70.74  0.72  1.41  2.12  2.82  98.8  50.1  33.3  25.0  

领益智造 002600 15.89  0.24  0.34  0.49  0.63  66.2  46.1  32.6  25.2  

  最大值            98.8  50.1  33.4  27.3  

  最小值           30.3  23.9  18.8  15.4  

  平均数           61.8  39.9  27.7  21.9  

  调整后平均           59.9  41.8  28.8  22.2  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

下游市场复苏不及预期；汇兑损失风险。 

 

 

  



 
 
 

环旭电子动态跟踪 —— 拓展光通讯业务，深化云端和终端模组产品布局 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,219 12,487 12,180 14,416 16,121  营业收入 60,792 60,691 59,195 70,066 78,353 

应收票据及应收账款 10,091 10,335 10,121 11,980 13,397  营业成本 54,966 54,930 53,487 62,899 70,144 

预付账款 56 54 52 62 69  销售费用 341 409 429 438 450 

存货 8,324 7,750 7,547 8,875 9,897  管理费用 1,215 1,371 1,307 1,442 1,573 

其他 1,360 971 967 991 1,010  研发费用 1,807 1,908 1,979 2,272 2,494 

流动资产合计 31,049 31,597 30,867 36,324 40,494  财务费用 212 313 276 226 245 

长期股权投资 498 516 516 516 516  资产减值损失 189 32 (57) 51 39 

固定资产 4,712 5,120 5,636 5,825 5,704  公允价值变动收益 (27) (2) (30) 10 10 

在建工程 641 365 497 399 249  投资净收益 143 213 213 190 190 

无形资产 368 311 234 156 78  其他 1 (67) (40) (34) (32) 

其他 2,136 2,089 1,973 1,886 1,886  营业利润 2,178 1,872 1,917 2,904 3,575 

非流动资产合计 8,356 8,401 8,856 8,782 8,435  营业外收入 18 25 23 22 23 

资产总计 39,404 39,998 39,723 45,106 48,928  营业外支出 6 44 20 23 29 

短期借款 4,378 3,677 2,610 3,933 3,852  利润总额 2,190 1,854 1,921 2,903 3,569 

应付票据及应付账款 10,574 11,055 10,765 12,659 14,117  所得税 240 210 219 345 443 

其他 6,308 2,852 2,930 3,048 3,134  净利润 1,950 1,644 1,702 2,557 3,127 

流动负债合计 21,261 17,584 16,304 19,641 21,103  少数股东损益 2 (8) 0 0 0 

长期借款 47 30 30 30 30  归属于母公司净利润 1,948 1,652 1,702 2,557 3,127 

应付债券 0 3,468 2,043 2,043 2,043  每股收益（元） 0.85 0.72 0.75 1.12 1.37 

其他 1,003 857 857 857 857        

非流动负债合计 1,050 4,355 2,931 2,931 2,931  主要财务比率      

负债合计 22,311 21,939 19,235 22,571 24,034   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 100 124 124 124 124  成长能力      

股本 2,210 2,191 2,279 2,279 2,279  营业收入 -11% -0% -2% 18% 12% 

资本公积 1,962 1,949 3,268 3,268 3,268  营业利润 -37% -14% 2% 51% 23% 

留存收益 12,147 13,209 14,407 16,453 18,813  归属于母公司净利润 -36% -15% 3% 50% 22% 

其他 674 586 410 410 410  获利能力      

股东权益合计 17,093 18,059 20,488 22,535 24,894  毛利率 9.6% 9.5% 9.6% 10.2% 10.5% 

负债和股东权益总计 39,404 39,998 39,723 45,106 48,928  净利率 3.2% 2.7% 2.9% 3.6% 4.0% 

       ROE 11.9% 9.5% 8.9% 12.0% 13.3% 

现金流量表       ROIC 8.7% 7.7% 7.7% 10.2% 11.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,950 1,644 1,702 2,557 3,127  资产负债率 56.6% 54.9% 48.4% 50.0% 49.1% 

折旧摊销 909 996 998 1,174 1,248  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 212 313 276 226 245  流动比率 1.46 1.80 1.89 1.85 1.92 

投资损失 (143) (213) (213) (190) (190)  速动比率 1.05 1.34 1.41 1.38 1.43 

营运资金变动 2,698 948 217 (1,258) (960)  营运能力      

其它 1,198 523 (181) 41 29  应收账款周转率 5.8 6.0 5.8 6.4 6.2 

经营活动现金流 6,823 4,210 2,798 2,549 3,499  存货周转率 5.6 6.6 6.7 7.4 7.2 

资本支出 (1,312) (874) (1,430) (1,100) (900)  总资产周转率 1.6 1.5 1.5 1.7 1.7 

长期投资 108 (18) 4 0 0  每股指标（元）      

其他 (226) (304) 183 200 200  每股收益 0.85 0.72 0.75 1.12 1.37 

投资活动现金流 (1,429) (1,196) (1,243) (900) (700)  每股经营现金流 3.09 1.92 1.23 1.12 1.54 

债权融资 (224) 73 (1,424) 0 0  每股净资产 7.46 7.87 8.93 9.83 10.87 

股权融资 82 (33) 1,408 0 0  估值比率      

其他 (1,695) (1,803) (1,847) 587 (1,094)  市盈率 35.8 42.2 41.0 27.3 22.3 

筹资活动现金流 (1,836) (1,763) (1,863) 587 (1,094)  市净率 4.1 3.9 3.4 3.1 2.8 

汇率变动影响 (52) 27 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.4 20.1 20.0 14.9 12.6 

现金净增加额 3,506 1,278 (308) 2,237 1,705  EV/EBIT 26.8 29.3 29.2 20.4 16.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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