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环旭电子股份有限公司投资者调研纪要 

 

环旭电子股份有限公司（简称“公司”）于 2018 年 10 月 30 日以电话会议的

形式于 16:30-17:30 举行了投资者交流活动，会议具体情况如下： 

一、参会人员 

1、公司参会人员 

公司总经理魏镇炎；公司副总经理、财务总监刘丹阳；副总经理、董事会秘

书史金鹏；副总经理陈逢达及刘鸿祺；证券事务代表王沛 

2、机构参会人员 

万联证券、上海同源投资、上海水相投资管理有限公司、上海游慕资产、东

方证券、东方马拉松投资、中信证券、中兴威投资、中欧基金管理有限公司、中

泰证券、中金公司、中银基金管理公司、久盈投资、九泰基金、九龙管理有限公

司资产、交银施罗德基金、保腾创业投资有限公司、兆泽利丰投资、光大证券、

兴业证券、北京鸿道投资、十倍投资、华信资管、华安基金管理有限公司、华泰

柏瑞基金管理有限公司、华泰证券、台新银行、君投资本、和德投资、和讯基金、

国泰君安、基石资本、大成基金、天河投资、安徽志道、宏源证券、富华基金、

富国基金、富安达基金、富敦投资、尼悉资本、常丰资本、平安大华基金、平安

资产管理有限责任公司、广发证券、广州金骏投资、建银国际、彩虹投资、拓璞

投资、摩根大通证券、昊力资产、明禹资产、晟盟资产、望正资本、榕湖投资、

民生加银基金、民生证券、永丰金证券、江南资本、江苏汇鸿资产、浙祥投资、

淡水泉投资、深圳睿泽资本、清泉投资、源乘投资、瑞信投资、瑞士银行、瑞银

证券、瑞锐投资、申万宏源、睿远基金管理有限公司、福建哲源资产管理、腾信

投资、航天科工财务公司、茂典资产、西南证劵、西南资管、誉华资管、野村证

券、长城证券、长江资管、长瑞投资、长盛基金、韩国投资、鲍尔太平资产、麒

太投资 

 

二、投资者咨询问题及公司回复概要 

1、可能涉及到公司前面的一些历史上的情况，我想了解一下，公司是从什么时候承接

海外大客户主要客户的业务的？当年为什么主要客户把这一块业务交给公司？ 
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公司在这个产业已经有 40多年，客户的经营基本上都是很久了，我们的客户基本上都

是超过 10年以上，我们所有的客户基本上都是很早以前就一直经营下来的。我们都是一路

陪伴走过来的。其实每一家客户，我们都是共同成长起来的。我们所选的项目和所服务的客

户都是在所属领域里名列前茅的。所以当我们加入日月光集团之后，在我们原来的微小化制

造技术就更上一层楼。除了我们原来的能力又加入了封测的能力，让我们有更好的机会去争

取这些比较尖端技术产品的客户。 

 

2、99 年日月光控股了环隆电气，这是一个在什么背景下做的交易决定。当时环隆电气

主要的业务是 EMS，日月光当时也就封测是和我们类似的行业当中，他并购我们 EMS 这一块

业务到体内，是出于什么样的考量？ 

在 99年的时候，我们原来最大股东，董事长个人理财出现了问题，所以必须要把他的

股份让出来，那个时候有很多的对象在争取，日月光很快得到这个机会胜出，在产业也是非

常有名的一个案例。你的问题是说一个封测厂为什么对 EMS 厂有兴趣，因为公司除了在 EMS

技术之外，还有一个 HYBRID 制程的技术，这是建厂以来一直存在的技术，到现在都一直存

在，也为现在的 SiP 模组打下基础。张董事长有着远见卓识，用大家比较可以接受的条件来

变成环隆电气的最大股东，通过多年的努力才有最近几年爆发性的增长。 

 

3、从现在这个阶段去看，从整个日月光集团来看，对我们 USI 的业绩是从哪些角度考

核的，会不会重点考核哪些指标？ 

其实这是两个上市公司，都要对各自的股东负责。我们在业务上可以合作的地方就尽量

合作，避免的地方就要尽量避免，基本上都是要为投资者负责。 

 

4、我不知道我们有没有研究过我们的竞争对手，比如说我们和富士康去比，因为富士

康也有 EMS 的业务，也有做高精密零组件模组，跟我们的业务会有一些重合，比较像一些，

有没有跟他比，我们的竞争优势或者是我们和他们比劣势在哪里？ 

规模上，鸿海还是这个产业的第一名，规模是它的优势。另外我想它在机构模具方面也

非常强，在微小化的部分，在模组化部分我们还是领先一筹，我们直接的竞争对手还是在日

本。国内厂商想进入的很多，但是和我们相比还有一点落差。大家都想做 SiP，但是我们的

功夫比较扎实，做得比较久，很多领先的知识和经验，会让我们在这个时候有比较好的机会。

未来的成长和竞争是永远不会间断的，也要不断砥砺自己继续领先。 
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5、我想请教一下，在贸易战的部分，因为我们的产品受到的课税影响比较大一些。我

们也知道我们今年海外布局是比较多的，就以现在贸易课税的这么多产品当中，哪些是受到

贸易战课税的，哪些是可以搬到海外目前已经布局的厂去做生产的，哪些是不行的？第二个

问题，我们今年厂房海外布局的部分费用已经投的差不多了吗？还是说到明年还会继续投

入？ 

目前来看贸易摩擦对公司的影响并不是太大，公司直接出口美国产品的营收占营收总额

比重不到 10%，公司大部分产品是交给系统组装厂，由他们组装成最终产品出口的。从产品

类型来看，目前可能会有一些汽车电子，一些电脑周边的产品会受到影响。这些产品对我们

而言，我们是可以比较方便的进行产能的重新布局的。未来中美贸易摩擦其实将来的演变还

存在很大不确定性，也可能届时会有一些变化。 

从 2018 年初公司就确定了扩张战略，公司在墨西哥和台湾进行的扩产。扩张是为了适

应公司发展汽车电子、工业类产品的全球化布局，也适应全球布局，区域化生产的产业发展

趋势。公司在海外的新工厂拓展方面也在今年 2月份宣布了巴西的合资案，8月份宣布了波

兰工厂的收购案，全球化布局已经拉开序幕。刚刚您提到工厂支出部分，2018 年公司的支

出主要是集中在张江、墨西哥和台湾的投入，因为我们都有现有的场地空间，增加生产线就

可以了，这些投资并不是太大。将来如果说新建长厂房的话，比如说墨西哥新建厂房我们会

相应增加支出。 

未来通过全球化产能布局，一方面能够为我们工业类、电子类的产品营收成长储备产能，

也可以形成海外更大的产品交付能力，更好满足客户全球化产品交付的需求。 

 

6、10%的税率跟未来可能会调升到 25%的税率，像汽车电子跟电脑周边，我们有没有测

算过大概 10%的税率就会做海外产能的调配，还是说会到什么样的水平才会做一个产能调

配？ 

关于关税对于出口影响的部分，可能会增加一些成本，这些成本将来如何和客户进行协

商，这个将来会和客户有一个协调的过程。 

 

7、以我之前跟公司的交流了解，像电脑周边，非存储类的产品或是汽车电子，我们订

单的周期相对是比较长的，我们现在谈明年的订单又把这个税率做一个转嫁吗？客户这边接

受度如何？ 

 



4 
 

我们真正出口美国的比重很低，其实目前影响真的不大。直接销往美国，在加税名单里

的就更少了。中美贸易摩擦的影响并不是在清单内，而是未来客户的全球布局。其实我们在

去年年初就讲了我们今年的扩张计划。现有产能的调整，是因为我们与客户都是长期稳定的

关系，客户选择我们是对我们品质的信赖，他也不会为了转移产地而要求我们还要维持原来

的成本，考量不一定是税率，我们如考虑到其他地方生产，增加的成本我们应该都可以合理

转嫁给客户。因此目前对于我们整个成本的影响并不是必然是一个负面的，特别是工业和汽

车电子，因为周期比较长，这部分很早就开始了全球交货生产的脚步，比如说北美的汽车电

子部分，我们早就开始在墨西哥生产了，是原来的产品继续增长，这对我们而言是更多的机

会。工业产品也是如此。 

 

8、各位领导你们好，我的一些疑问是这样的，刚刚上一位发言人也问到了贸易战的影

响，其实之前也和公司交流过这个问题，我刚刚从各位领导回答当中，感受到的是，公司直

接输往美国的营收占比不高，但是比如说我们交给系统组装厂，他们可能会受到贸易战的直

接影响，就是他们再销往美国的话，会受到贸易战这些影响。这些成本他们会不会也想过转

嫁给我们公司这边，会不会存在这样间接的影响？第二个问题，四季度公司业绩增长会不会

有一个爆发，包括在新产品上，目前主要客户对公司的下单有没有一个增长或者大概是什么

样的趋势，能不能预测一下公司扣非净利润的增幅有多少，去年扣非之前利润是比较大的，

但是扣非之后并不是非常大。我想了解一下，今年公司扣非以后的净利润有没有 10%的增

长？ 

有关系统厂商会不会转嫁成本，这是产业链供需的问题，这一块我们其实并不担心，因

为这个行业本身就是在这种成本不断压低下竞争，各自厂商发挥它的优势，在它的优势部分

有赚取合理利润的空间。像汽车类、工业类的部分，我们会通过类似全球布局的部分去解决

这个问题。 

关于第四季度的问题，营收部分我们会按照既定目标来走，今年第三、第四季度的增长

会和去年相仿，这也是我们的目标。至于说个别产品的市场销售情况我们不便置评，这方面

的信息可参考市场信息。 

全年扣非之后的净利润虽然有非经常损益的影响，我们还是要努力追上去年全年的获利

目标。 

 

9、我想问三个问题，第一个因为去年上半年受原材料涨价影响很大，下一年度元器件
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降价，半导体 PCB 也有一些降价的趋势，我不知道今年四季度到明年上半年会带来我们获利

能力的改善？第二个问题是有关资本开支，今年我们是扩张年，所以我们看到了很大的资本

开支，未来两年是不是可以讲收获年，我们非消费性产品线的布局会什么时候收获？第三个

问题，前三季度经营净现金流是负八九千万，这个之前有没有解释过，不知道是什么原因？ 

我们在购买原材料的资金会用在前面，慢慢会从后面的营收进来之后，到收款进来，稍

微有一点滞后效果，今年第四季度还是这样的趋势。主要的经营性现金流还是来自于业绩的

变化，我们预计到明年第一季度，因为在一个高峰的旺季过去之后，渐渐现金回收，预计明

年一季度经营性现金流会有明显改善。 

 

10、元器件、半导体的降价会不会带来我们盈利的改善？ 

目前来看，我们不敢预计到明年，至少第四季度可以维持稳定的毛利水平，三四季度会

相当。明年第一季度如果说真的有这样的因素影响，我相信会反映在我们的毛利上。目前来

讲，毕竟我们 PCB 或者是一些被动元件的占比在我们主要原料中占比并不是太高，只有降价

幅度很大才会感觉。我们的努力目标是维持目前来讲优于同业水平的毛利和净利水平。在整

个同业当中，无论是毛利还是净利的表现我们都是名列前茅的，我们会继续维持这样的目标。 

 

11、今年是扩张年，那明后两年或者什么时候可以定为收获年呢？ 

这部分会有一个周期性，我们会持续投资。部分的像新的业务可能在明年就会有一些收

获，还没有一个很大明显的趋势，我们会持续努力。当然投资我们还会继续，明年如果说有

建厂，建厂的部分会有更多的产能出来，那部分的产能布好之后，可能会反映在明年以后的

时间了。我们丰富而平衡的产品策略会持续进行，很难讲说哪一年是收获年，我们会在定期

报告和法人说明会当中都会讲近一季的展望，这一部分我们会在每一季给大家比较清楚的答

复，现在如果说那一年有明显的收获现在还有点为时过早。 

除了内生性增长之外，公司现在也确实在围绕主业发展寻找投资和并购的机会，我们有

一些目标也正在推进当中，未来有实质性的进展我们会以公告的形式及时发布，谢谢。 

 

12、是围绕消费类还是工业汽车的目标呢？ 

我们会更侧重于工业类和汽车。 

 

13、我们跟中科曙光的合作，明年会有市值贡献吗？ 
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关于中科曙光的投资，按照我们的投资计划在明年上半年我们先把合资公司建设起来，

然后在明年年底会有 60%的资金全部到位，到后年年底是 100%资金到位。具体建设投产的时

间现在还在协商当中，还没有明确，但我相信在 2020 年肯定会有营收体现出来。 

 

14、2019 年新的增长点，除了可穿戴设备还有哪些？ 

消费类电子新的技术应用是比较快的，原来传统的产品也在应用，像 SiP 这样的技术。

大家如果说看产业报道的话，可能在领先的厂商，在手机上用到一些和通讯相关的新的 SiP，

或者是手机周边产品上用到新的 SiP。从我们现在看到的客户需求来说我们会有新的业务产

生，具体是哪一类业务，因为涉及到和客户的保密协议我们不方便讲，大家可以看一下相关

的产业新闻。 

 

15、消费电子之外，像汽车和通讯或者是存储的产品，这些增长有吗？ 

这个我们提到了有关墨西哥的布局，营收是反映在工业产品上。在汽车电子部分，其实

大家的预期很高，但是因为汽车电子的时间会比较长，我想在今年开始会有一些新的客户，

但是相信它的营收还没有办法那么快的反映。 

其他的部分像我们在电脑方面，都有可能因为市场的需求有所增长。这些部分都会影响

到 2019 年成长的来源。 

 

16、我想问一下三季度收入，毛利趋势怎么样？ 

因为目前来讲，整个毛利的趋势，通讯类和消费类还是相对在整体而言是属于比较低的

部分，主要是来自于结构的部分。因为大部分材料都是来自于一些客户指定的比较高价值材

料，所以本身就是因为材料金额高，所以影响到我们毛利的情况。其他部分的毛利情况基本

上都是在 10%以上。 

 

17、SiP 这一块业务，我们看到现在市面上号称能做的厂家也有一些，很多都是封装厂

在做这种东西。刚刚魏总也提到 SiP 业务是我们的拳头产品，是我们比较有优势的，主要

的竞争对手是日本厂商，那么 SiP 业务的难点在哪里，对客户而言，客户更看重我们 SiP

业务的哪些特点？ 

SiP 其实能够做的工厂从上中下游来说都可以做，但是他的商业模式不太一样，客人是

从系统面看进来的，而且他是要做一个全部要买料的时候，大概都是 EMS 厂为主来做，EMS
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厂本身就有买材料的经验和系统，如果做微小化的话，就有优势。SiP 制程侧重于封测的时

候，基本上就会由封测厂来承担。但是 SiP 是很偏重在晶元制造的时候，就由晶元厂来做。  

 

18、盛夏厂这边的资本开支大概是多大的规模？ 

盛夏厂今年的资本开支应该是这样的，包含了两个部分，主要还是一些厂房的投资，目

前以美金来讲大概是 2000 多万美金，这个厂房的设施并不是针对某一个客户，而是把原来

空的毛坯房变成一个可生产的空间，是为了应对将来任何可能的需求。如果未来真的有其他

更大的业绩需求，我们会到那个时候再做一个适当的对于设备的投资。 

 

各位投资人和分析师，感谢大家参加今天的业绩说明会，感谢大家对环旭电子的关注和

支持，祝大家身体健康、工作顺利，今天的业绩说明会到此结束。谢谢大家，再见！ 

 

 


