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AI 眼镜 SiP 模组放量可期，算力硬件打开成长空间   

——环旭电子首次覆盖报告   

 

 
 
◼ 核心观点 

一、背靠日月光投控，深耕电子设计制造，25Q3 业绩环比快速增长。 
（1）主营业务：据公司公告，公司是全球电子制造设计领先厂商，通
过为品牌客户提供更有附加值的设计制造及相关服务，参与产品的应
用型解决方案，提升产品制造及整体服务的附加值。公司未来将更加
注重在解决方案、设计及服务环节的能力，为客户创造核心价值，与
各行业领域的优质客户建立长期稳定的合作关系，从制造服务商逐步
发展成为系统方案解决商及综合服务商。（2）股东关系：据公司 2025
年半年报，公司最终控制方为日月光投资控股股份有限公司。据 Wind，
截至 2025 年三季度末，环诚科技有限公司、日月光半导体（上海）有
限公司系关联方或一致行动人，合计持有公司 77.32%股份。据 Wind、
日月光公司官网，环旭电子公布的实际控制人为张虔生、张洪本，二
人即日月光公司创始人，张虔生系日月光现任董事长。（3）25Q3 业绩
环比改善。据 Wind，公司 2025 年前三季度营业收入为 436.41 亿元，
同比-0.83%，归母净利润为 12.63 亿元，同比-2.60%；25Q3 营业收入
为 164.27亿元，环比+21.10%，归母净利润为 6.25亿元，环比+106.26%。 
（4）AI 眼镜、算力硬件双轮驱动。据公司公告，2025 年上半年，公
司紧抓 AI 技术发展机遇，围绕智慧穿戴和数据中心应用场景进行布
局。在 SiP 产品领域，公司依托自身技术优势并投入资源在 AI 眼镜领
域积极配合客户需求开发更高集成度的模组产品，并取得了重要客户
的积极反馈。在“云端存储”业务领域，公司持续投入，加快技术升级
开发 AI 相关产品，提升重要客户供应份额。公司也持续深化与控股股
东的创新业务和研发协同，共同设立了研发实验室。在此基础上，公
司发布了 1.6T 光模组产品，锁定高速运算与 AI 数据中心应用；在 AI
服务器电源模组产品上，则在高压直流供电的生态上开展合作与布局。 
二、云端及存储类产品有望受益于 AI 算力发展。 
（1）服务器相关产品：据公司公告，公司制造的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，公司提供 JDM（Joint Design Manufacture，联合设计
制造）服务模式，已应用 DDR5、PCIe-G5 等新一代技术。（2）存储与
互联产品：公司存储及互联产品主要包括固态硬盘（SSD）和高速交
换机、网络适配卡。公司拥有先进的新技术开发能力，如：光纤信道、
SAS、SATA、10G 以太网络、Rapid IO 及无限宽带等。公司是领先的
固态硬盘设计与制造合作伙伴，为客户提供的制造服务涵盖硬件设计、
产品验证以及定制开发的生产测试平台等。公司也为客户提供高速交
换机(Switch)产品的主板及整机制造服务。（3）公司扩产 AI 加速卡产
能，未来有望导入 CSP 厂商。据公司公告，公司 AI 加速卡的产能在
2025 年第四季度提升至 90K/M，并于 2026 年进一步投资以达成
180K/M 的月产能目标，并视客户需求情况决定是否进一步增加产能，
公司未来 1-2 年有望向 CSP 厂商供应 ASIC 主板。 
三、SiP 微小化技术行业领先，SiP 模组下游应用广泛。 

（1）应用场景丰富。据公司公告， SiP 模组是异构集成的电子系统，
是将芯片及被动器件整合在一个模块中，达到缩小功能模块面积、提
高电路系统效率及屏蔽电磁干扰等效果。通过微小化技术，可以减小
大多数电子系统占用的尺寸和空间，特别适合移动通讯设备、智能物
联网(AIoT)和可穿戴电子产品的发展需求，也有机会在机器人所需电
子器件中得到应用。（2）技术实力领先。据公司公告，公司是 SiP 微
小化技术领先企业。公司在 SiP 制程各方面不断突破技术挑战，满足
高稳定性、高集成度的产品要求：在水平方面，做到最小器件为 0.25
毫米×0.125 毫米、最小零件间距设计中心值为 20 微米、离板边间距
设计值为 45 微米，这对零件、生产设备以及工艺管控提出更高要求。
在垂直方面，做到模塑顶间隙设计值为 40 微米、塑封底间隙为 40 微
米，同样对塑封材料选择、工艺参数以及工艺管控要求较高。选择性
塑封、插入式互联、薄膜辅助模塑直接漏出锡球以及利用铜柱取代
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BGA 植球达成高密度连接接口等技术为 SiP 互联、后续工艺提供多样
化支持。（3）AI 眼镜 SiP 模组开始量产出货。据公司公告，公司从
2025 年 8 月开始有 WiFi 模组的量产出货；展望 2026 年，市场对客户
眼镜产品出货预期有较大上调，公司将积极配置产能以实现客户需求。
公司 AI 眼镜 SiP 模组主要包括 MLB、WiFi 模组；电源管理、音频、
显示（RGB、光波导）、眼球追踪等以及控制手环中生物感测等都是 SiP
模组的应用机会。 

四、公司收购光创联科技，越南工厂扩产光模块。 

（1）收购光创联科技：据环旭电子官方公众号，2026 年 1 月 16 日，
环旭电子宣布全资子公司上海环兴光电有限公司取得成都光创联科技
有限公司控制权。据光创联科技董事长许远忠描述，光创联将持续聚
焦高速光引擎、NPO、CPO 等先进光互连技术和产品，融入环旭电子
的全球服务及质量体系，成为全球客户最可靠的技术合作伙伴。（2）
越南扩产光模块：据环旭电子官方公众号，环旭电子投资光模块产能，
启动越南第二厂区扩展计划。环旭电子越南海防工厂于 2021 年投产，
已建成生产面积 5 万平方米，2025 年来自智能手表 SiP 模块及工业产
品的营收已超过 8 亿美元。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，公司计划在海防厂投资建设月产 10 万只
800G/1.6T 硅光模块的产能，包括光引擎、模块组装及终端测试的完整
产线。后续公司将紧跟市场需求趋势，扩大产能满足客户需求。 

五、母公司日月光为全球领先封测厂，公司有望协同参与 PDU 业务。 
（1）母公司日月光为全球领先的半导体封测厂商。据 TrendForce 分
析，2024 年全球封测（OSAT）市场面临技术升级和产业重组的双重
挑战。从营收分析，日月光控股、Amkor（安靠）维持领先地位。得益
于政策支持和本地需求带动，长电科技和天水华天等封测厂营收皆呈
双位数增长。（2）布局 AI 电源服务器模块。据日月光公司官网，日月
光推出 PowerSiP 创新供电平台，将 AI 应用和数据中心的能源效率提
升 50%。据环旭电子官方公众号，2025 年以来，公司积极布局数据中
心相关业务，聚焦服务器板卡（包括加速卡与服务器主板）、光通讯（如
光引擎与光模块），以及 AI 服务器供电解决方案（如 PDU 产品）等领
域，加快产品与产能发展步伐。 
◼ 投资建议 

公司背靠全球领先封测厂日月光半导体，长期深耕电子设计制造， SiP
模组应用于 AI 眼镜，同时积极布局 AI 算力硬件，云端及存储类产品
有望受益于 AI 算力基础设施建设浪潮。公司顺利收购光创联科技，进
军光模块领域，并在越南启动扩产，未来有望打开成长空间。我们预
计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.73、24.73、30.91 亿元，对
应 EPS 为 0.78、1.04、1.29 元。截至 2 月 2 日，收盘价对应 2025-2027
年 PE 分别为 41.45、31.39、25.11 倍。首次覆盖，给与“买入”评级。 
◼ 风险提示 

AI 新技术产业化不及预期；新产能投产进度不及预期；地缘政治冲突
与贸易摩擦的风险；收购整合不及预期的风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 60,691 59,195 69,095 79,366 

年增长率（%） -0.2% -2.5% 16.7% 14.9% 

归属于母公司的净利润 1,652 1,873 2,473 3,091 

年增长率（%） -15.2% 13.3% 32.0% 25.0% 

每股收益（元） 0.76 0.78 1.04 1.29 

市盈率（X） 21.71 41.45 31.39 25.11 

净资产收益率（%） 9.2% 9.7% 11.8% 13.4% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 02月 02日收盘价)    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 31,049 31,597 31,289 34,069 37,440  经营活动现金流 6,823 4,210 3,850 3,231 3,740 

货币资金 11,219 12,487 12,736 12,424 12,539  净利润 1,950 1,644 1,873 2,473 3,091 

应收及预付 10,147 10,389 10,166 12,058 14,071  折旧摊销 1,225 1,324 1,488 1,611 1,672 

存货 8,324 7,750 7,443 8,676 9,950  营运资金变动 3,098 1,248 481 -839 -927 

其他流动资产 1,360 971 943 911 880  其它 551 -6 8 -14 -96 

非流动资产 8,356 8,401 8,331 7,974 7,538  投资活动现金流 -1,429 -1,196 -1,195 -1,044 -994 

长期股权投资 498 516 526 538 552  资本支出 -1,511 -1,193 -1,229 -1,203 -1,187 

固定资产 4,712 5,120 5,111 4,982 4,733  投资变动 -61 -188 -1 -3 -5 

在建工程 641 365 360 336 305  其他 143 186 35 162 198 

无形资产 368 311 281 254 231  筹资活动现金流 -1,836 -1,763 -2,456 -2,499 -2,632 

其他长期资产 2,136 2,089 2,053 1,864 1,716  银行借款 -133 -719 -512 -508 -504 

资产总计 39,404 39,998 39,620 42,043 44,978  股权融资 134 89 0 0 0 

流动负债 21,261 17,584 17,006 18,770 20,609  其他 -1,837 -1,132 -1,944 -1,991 -2,128 

短期借款 4,378 3,677 3,177 2,677 2,177  现金净增加额 3,506 1,278 249 -312 115 

应付及预收 10,574 11,055 11,016 12,841 14,726  期初现金余额 7,678 11,184 12,462 12,711 12,399 

其他流动负债 6,308 2,852 2,813 3,252 3,706  期末现金余额 11,184 12,462 12,711 12,399 12,514 

非流动负债 1,050 4,355 3,244 2,186 1,132        

长期借款 47 30 18 10 6        

应付债券 0 3,468 2,468 1,468 468        

其他非流动负债 1,003 857 758 708 658        

负债合计 22,311 21,939 20,249 20,955 21,741        

股本 2,210 2,191 2,389 2,389 2,389  

主要财务比率  资本公积 2,284 2,049 1,844 1,844 1,844  

留存收益 12,147 13,209 14,560 16,279 18,428  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16,993 17,935 19,247 20,964 23,113  成长能力      

少数股东权益 100 124 124 124 124  营业收入增长 -11.3% -0.2% -2.5% 16.7% 14.9% 

负债和股东权益 39,404 39,998 39,620 42,043 44,978  营业利润增长 -37.1% -14.0% 13.6% 31.8% 24.9% 

       归母净利润增长 -36.3% -15.2% 13.3% 32.0% 25.0% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 9.6% 9.5% 9.5% 9.6% 9.7% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 3.2% 2.7% 3.2% 3.6% 3.9% 

营业收入 60,792 60,691 59,195 69,095 79,366  ROE 11.5% 9.2% 9.7% 11.8% 13.4% 

营业成本 54,966 54,930 53,590 62,468 71,640  ROIC 7.9% 6.8% 7.7% 9.8% 11.8% 

营业税金及附加 96 138 118 124 127  偿债能力      

销售费用 341 409 385 415 460  资产负债率 56.6% 54.9% 51.1% 49.8% 48.3% 

管理费用 1,215 1,371 1,332 1,451 1,587  净负债比率 -16.0% -26.3% -33.9% -37.0% -40.8% 

研发费用 1,807 1,908 1,776 2,059 2,365  流动比率 1.46 1.80 1.84 1.82 1.82 

财务费用 212 313 111 58 11  速动比率 1.03 1.31 1.35 1.31 1.30 

资产减值损失 -167 0 1 1 1  营运能力      

公允价值变动收益 -27 -2 0 0 0  总资产周转率 1.56 1.53 1.49 1.69 1.82 

投资净收益 143 213 178 207 238  应收账款周转率 5.75 5.99 5.84 6.30 6.16 

营业利润 2,178 1,872 2,126 2,803 3,500  存货周转率 5.72 6.83 7.05 7.75 7.69 

营业外收支 12 -19 -15 -15 -15  每股指标（元）      

利润总额 2,190 1,854 2,111 2,788 3,485  每股收益 0.89 0.76 0.78 1.04 1.29 

所得税 240 210 239 315 394  每股经营现金流 3.09 1.92 1.61 1.35 1.57 

净利润 1,950 1,644 1,873 2,473 3,091  每股净资产 7.69 8.19 8.06 8.77 9.67 

少数股东损益 2 -8 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 1,948 1,652 1,873 2,473 3,091  P/E 16.98 21.71 41.45 31.39 25.11 

EBITDA 3,493 3,300 3,710 4,457 5,169  P/B 1.97 2.02 4.03 3.70 3.36 

EPS（元） 0.89 0.76 0.78 1.04 1.29  EV/EBITDA 8.78 9.52 19.15 15.66 13.18 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，
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