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3Q22 归母净利润同比增长 90%，汽车电子新品加速放量
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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 18.68 元

总市值/流通市值 41171/40685 百万元

52周最高价/最低价 19.74/9.59 元

近 3 个月日均成交额 207.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《环旭电子-601231-2019 年业绩快报点评：SIP 龙头，迈向全球》

——2020-02-07

《环旭电子-601231-重大事件快评：4 月营收同比增长，快速成

长时期即将开启》 ——2014-05-07

《环旭电子-601231-2014 年一季报点评：一季度业绩好于市场预

期，微小化系统模组将助公司快速成长》 ——2014-04-28

《环旭电子-601231-重大事件快评：非公开增发募集资金，环维

大扩产》 ——2014-04-15

《环旭电子-601231-2013 年报点评：符合电子产品短小轻薄趋

势，业绩拐点即将出现》 ——2014-03-27

三季度营收同比增长44.5%，归母净利润同比增长90.0%。公司1-3Q22营收

495.30亿元(YoY +35.6%)，归母净利润21.71亿元(YoY +93.4%)，扣非后归

母净利润21.88亿元(YoY +118%)；其中3Q22营收205.90亿元(YoY +44.5%,

QoQ +37.4%)，归母净利润10.86亿元(YoY +90.0%, QoQ +68.3%)，扣非后

归母净利润10.93亿元(YoY +102%, QoQ +60.2%)。3Q22业绩高增长得益于：

1)苹果新品需求旺盛，公司SiP模组供应份额提升，同时产能稼动率提升；

2)汽车电子业务中毛利率较高的Powertrain、Power Module产品营收快速

增长；3)人民币贬值带动毛利率同比提升以及形成汇兑收益。

三季度综合毛利率同比小幅提升，前三季度汽车电子营收同比增长80.7%。

公司3Q22毛利率同比提升0.25pct至 10.83%，主要受益于人民币贬值及产

能利用率提升。公司加强费用管控，3Q22期间费用率同比下降1.54pct至

4.79%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比下降0.37、0.01、0.72、

0.43pct。1-3Q22公司通讯、消费电子、工业、电脑及存储、汽车电子、医

疗电子类业务营收占比分别为37.1%、31.2%、13.2%、10.7%、6.7%、0.2%，

营收同比增速分别为32.3%、35.5%、23.0%、48.0%、80.7%、-19.9%。

汽车电子业务Powertrain新品快速放量，利润弹性较大。公司汽车电子业

务涵盖车身控制系统、域控制器、动力系统、先进驾驶辅助等领域，其中与

新能源汽车相关的动力总成(Powertrain)是公司汽车电子业务最重要的发

展方向，产品包括功率模组(Power Module)、主逆变器、车载充电、电池管

理、高压配电单元、电子泵等，客户包括品牌车厂及Tier1厂商。公司预计

22年Powertrain营收占车电业务的比例将达到20%，预计25年占比将超过

50%；考虑到Powertrain产品毛利率达到20%以上，盈利性高于公司传统汽

车电子产品，公司Powertrain新品在快速放量的同时将贡献较大利润弹性。

投资建议：给予“买入”评级。我们看好：1)公司SiP模组行业龙头地位进

一步巩固，同时受益于苹果及其他新客户对于SiP模组的需求增长；2)汽车

电子业务Powertrain营收快速增长，成为新的业绩增长点。我们预计公司

22-24年营收同比增长36.0%/25.9%/21.5%至752.03/946.69/1150.16亿元，

归母净利润同比增长76.8%/22.6%/20.0%至 32.84/40.27/48.32亿元，对应

22-24年PE为 12.5/10.2/8.5倍，给予“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 47,696 55,300 75,203 94,669 115,016

(+/-%) 28.2% 15.9% 36.0% 25.9% 21.5%

净利润(百万元) 1739 1858 3284 4027 4832

(+/-%) 37.8% 6.8% 76.8% 22.6% 20.0%

每股收益（元） 0.79 0.84 1.49 1.83 2.19

EBIT Margin 4.0% 3.9% 4.8% 4.8% 4.8%

净资产收益率（ROE） 14.4% 14.2% 21.9% 23.2% 24.4%

市盈率（PE） 23.7 22.2 12.5 10.2 8.5

EV/EBITDA 25.0 21.4 17.0 14.7 13.1

市净率（PB） 3.42 3.16 2.74 2.38 2.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 6333 6034 6597 6649 6703 营业收入 47696 55300 75203 94669 115016

应收款项 10539 12668 16268 21028 25591 营业成本 42711 49981 67621 84910 102885

存货净额 6748 9038 10598 14089 17319 营业税金及附加 62 50 81 103 118

其他流动资产 764 658 963 1285 1467 销售费用 318 311 306 517 581

流动资产合计 24567 28495 34531 43160 51195 管理费用 1123 1169 1593 2066 2527

固定资产 3074 4240 5550 6852 8173 研发费用 1576 1641 2007 2491 3328

无形资产及其他 290 453 435 417 399 财务费用 96 203 23 127 197

投资性房地产 2475 2126 2126 2126 2126 投资收益 83 112 91 95 99

长期股权投资 532 543 570 589 613

资产减值及公允价值变

动 (18) 26 41 8 12

资产总计 30938 35857 43212 53145 62506 其他收入 86 51 66 68 62

短期借款及交易性金融

负债 1310 3201 3337 5481 7762 营业利润 1962 2132 3771 4627 5554

应付款项 11835 12559 17356 22314 26504 营业外净收支 12 7 10 10 9

其他流动负债 1768 1806 2471 3244 3819 利润总额 1974 2139 3781 4636 5563

流动负债合计 14913 17566 23164 31038 38085 所得税费用 240 282 499 612 734

长期借款及应付债券 3012 4217 3373 2361 1653 少数股东损益 (6) (1) (2) (3) (3)

其他长期负债 965 992 1022 1055 1090 归属于母公司净利润 1739 1858 3284 4027 4832

长期负债合计 3976 5208 4395 3416 2743 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 18890 22774 27559 34454 40827 净利润 1734 1857 3282 4025 4829

少数股东权益 (1) 0 (1) (3) (4) 资产减值准备 15 7 10 6 7

股东权益 12050 13082 15031 17322 19789 折旧摊销 502 847 436 561 678

负债和股东权益总计 30938 35857 42589 51774 60612 公允价值变动损失 18 (26) (41) (8) (12)

财务费用 96 203 23 127 197

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2359) (3167) 36 (2803) (3169)

每股收益 0.79 0.84 1.49 1.83 2.19 其它 1432 (824) (32) (131) (202)

每股红利 0.20 0.53 0.61 0.79 1.07 经营活动现金流 1437 (1102) 3714 1775 2326

每股净资产 5.45 5.92 6.82 7.86 8.98 资本开支 (1056) (1515) (1696) (1843) (1975)

ROIC 23% 19% 23% 26% 28% 其它投资现金流 (1955) 28 (35) (25) (28)

ROE 14% 14% 22% 23% 24% 投资活动现金流 (3011) (1487) (1731) (1867) (2003)

毛利率 10% 10% 10% 10% 11% 权益性融资 (29) 11 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 2981 (1910) (220) (264) (185)

EBITDA Margin 5% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (444) (1173) (1335) (1736) (2366)

收入增长 28% 16% 36% 26% 21% 其它融资现金流 (683) 5463 136 2144 2282

净利润增长率 38% 7% 77% 23% 20% 融资活动现金流 1824 2391 (1420) 143 (269)

资产负债率 61% 64% 65% 67% 67% 现金净变动 221 (285) 563 51 54

息率 1.1% 2.8% 3.2% 4.2% 5.7% 货币资金的期初余额 6083 6303 6018 6581 6633

P/E 23.7 22.2 12.5 10.2 8.5 货币资金的期末余额 6303 6018 6581 6633 6687

P/B 3.4 3.2 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (1971) 1897 (108) 375

EV/EBITDA 25.0 21.4 17.0 14.7 13.1 权益自由现金流 0 1581 1706 1662 2301

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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