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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.91 元

总市值/流通市值 37318/36879 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 172.54 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.SH）-3Q22 归母净利润同比增长 90%，汽车

电子新品加速放量》 ——2022-10-27

2022年营收同比增长23.9%，归母净利润同比增长60%-70%。公司发布业绩

预告，2022年实现营收685.33亿元(YoY +23.9%)，预计归母净利润29.73

至 31.59亿元(YoY +60%至 70%)，预计扣非后归母净利润28.82至30.51亿

元(YoY +70%至80%)。2022年公司业绩高增长得益于：1)在终端需求较疲软

的背景下，苹果客户需求相对坚挺，同时公司SiP模组供应份额提升；2)汽

车电子业务中毛利率较高的Powertrain产品营收快速增长；3)2Q22、3Q22

美元强势带动毛利率同比提升以及形成汇兑收益；4)产能利用率提升带动毛

利率同比提升，同时公司加强费用管控，期间费用率同比下降。

4Q22归母净利润同比增长9.1%-34.3%，富士康事件影响11、12月营收增速。

4Q22公司营收190.03亿元(YoY +1.2%)，其中10、11、12月营收同比增速

分别为+36.2%、-9.9%、-14.6%，11、12月营收同比下降主要系郑州富士康

事件导致苹果客户手机出货有所延后。公司预计4Q22归母净利润 8.02至

9.88亿元(YoY +9.1%至 34.3%)，预计扣非后归母净利润6.94至 8.63亿元

(YoY +0.4%至 24.9%)。虽然4Q22人民币存在快速升值压力，但公司净利润

增速仍高于营收增速，得益于期间费用率同比下降所带来的净利率提升。

SiP业务稳健增长，汽车电子Power 类新品快速放量。根据IDC、Canalys

数据，2022年前三季度苹果iPhone出货量同比增长2.2%，AirPods出货量

同比增长18.2%，Apple Watch出货量同比增长20.8%，叠加公司SiP份额维

持在较高水平，2022年公司SiP业务维持稳健增长。在汽车电子业务中，与

新能源汽车相关的Powertrain、Power Module是公司最重要的发展方向，

公司预计2022年 Power产品营收占汽车电子业务的比例将达到20%，预计

2025年占比将超过50%。考虑到Powertrain产品盈利性高于传统汽车电子

产品，公司Powertrain产品在快速放量的同时将贡献较大利润弹性。

投资建议：维持“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Power产品营收快速增长，成为新的业绩增长点。我们预计公司

22-24年营收同比增长23.9%/13.3%/12.1%至685.33/776.16/869.96亿元，

归母净利润同比增长63.5%/13.4%/13.3%至 30.38/34.47/39.07亿元，对应

22-24年PE为 12.3/10.8/9.5倍，维持“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 68,533 77,616 86,996

(+/-%) 28.2% 15.9% 23.9% 13.3% 12.1%

净利润(百万元) 1739 1858 3038 3447 3907

(+/-%) 37.8% 6.8% 63.5% 13.4% 13.3%

每股收益（元） 0.79 0.84 1.38 1.56 1.77

EBIT Margin 4.0% 3.9% 4.6% 4.7% 4.8%

净资产收益率（ROE） 14.4% 14.2% 20.4% 20.5% 20.7%

市盈率（PE） 21.5 20.1 12.3 10.8 9.5

EV/EBITDA 23.4 20.1 15.8 13.8 12.2

市净率（PB） 3.10 2.86 2.50 2.21 1.98

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（注：2022 年归母净利

润取公司业绩预告中值）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：4Q22 归母净利润

取公司业绩预告中值）

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
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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

图11：公司月度营业收入及同比/环比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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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 6465 6438 6460 营业收入 47696 55300 68533 77616 86996

应收款项 10539 12668 14825 17240 19357 营业成本 42711 49981 61666 69616 77828

存货净额 6748 9038 9599 11439 12948 营业税金及附加 62 50 74 85 89

其他流动资产 947 755 1025 1230 1328 销售费用 318 311 304 433 454

流动资产合计 24567 28495 31915 36347 40093 管理费用 1123 1169 1453 1697 1916

固定资产 3074 4240 5078 5668 6042 研发费用 1576 1641 1902 2149 2570

无形资产及其他 290 453 435 417 399 财务费用 96 203 57 105 119

其他长期资产 2475 2126 2216 2304 2394 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) 26 109 95 116

资产总计 30938 35857 40214 45326 49540 其他 86 51 210 237 253

短期借款及交易性金融

负债 1310 3201 2133 2465 2736 营业利润 1962 2132 3488 3958 4488

应付款项 11835 12559 15720 18117 19815 营业外净收支 12 7 10 10 9

其他流动负债 1768 1806 2240 2635 2856 利润总额 1974 2139 3498 3968 4497

流动负债合计 14913 17566 20093 23217 25408 所得税费用 240 282 461 523 593

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

其他长期负债 965 992 1021 1051 1083 归属于母公司净利润 1739 1858 3038 3447 3907

长期负债合计 3976 5208 5237 5268 5299 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 18890 22774 25330 28484 30707 净利润 1734 1857 3036 3444 3904

少数股东权益 (1) 0 (2) (4) (7) 资产减值准备 12 19 (59) (66) (74)

股东权益 12050 13082 14885 16846 18840 折旧摊销 502 847 816 1136 1420

负债和股东权益总计 30938 35857 40214 45326 49540 公允价值变动损失 6 (45) (50) (29) (41)

财务费用 35 264 57 105 119

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2461) (3262) 595 (1697) (1820)

每股收益 0.79 0.84 1.38 1.56 1.77 其它 1609 (782) 3 (39) (44)

每股红利 0.20 0.53 0.56 0.67 0.87 经营活动现金流 1437 (1102) 4397 2854 3463

每股净资产 5.45 5.92 6.76 7.65 8.55 资本开支 (1056) (1515) (1635) (1708) (1776)

ROIC 23% 19% 22% 23% 24% 其它投资现金流 (1955) 28 (28) (19) (23)

ROE 14% 14% 20% 20% 21% 投资活动现金流 (3011) (1487) (1663) (1727) (1800)

毛利率 10% 10% 10% 10% 11% 权益性融资 67 11 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 2981 (1910) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (444) (1173) (1235) (1486) (1913)

收入增长 28% 16% 24% 13% 12% 其它融资现金流 (779) 5463 (1068) 332 271

净利润增长率 38% 7% 64% 13% 13% 融资活动现金流 1824 2391 (2303) (1154) (1641)

资产负债率 61% 64% 63% 63% 62% 现金净变动 221 (285) 431 (27) 21

息率 1.2% 3.1% 3.3% 4.0% 5.1% 货币资金的期初余额 6083 6303 6018 6449 6422

P/E 21.5 20.1 12.3 10.8 9.5 货币资金的期末余额 6303 6018 6449 6422 6444

P/B 3.1 2.9 2.5 2.2 2.0 企业自由现金流 (1342) (2067) 2496 887 1416

EV/EBITDA 23.4 20.1 15.8 13.8 12.2 权益自由现金流 860 1486 1318 1128 1584

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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