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2017 年 03 月 09 日 华天科技 (002185) 

 —— 景气复苏驱动业绩，技术升级重筑估值  

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 2017-2019 年半导体景气趋好，预计复合增速 8%（2016 年增速 1%），半导体封测厂业

绩持续超预期概率大。预计 1Q17 华天科技业绩增长 35%以上，其中天水 30%以上，西

安 40%以上。华天科技自 2Q17 将进一步释放产能，西安和昆山产能预计 30%以上扩张，

产业景气自 2Q17 将逐渐转暖，全年华天科技业绩有望取得 40%以上增速，并且超预期概

率较大。 

 昆山和西安厂营业利润率和收入占比 3Q16-4Q16 均实现企稳回升，我们认为此趋势将大

概率持续，先进封装将在未来 2 年内成为公司盈利主力。2012 至 2015 年，公司将天水

厂业务作为现金流来源，工作重心放在华天西安和华天昆山的产品研发和量产，不断加大

对西安厂的投资，以及对昆山厂的持股比例 ，公司对内生研发和销售反馈机制的信心不断

加强。 

 行业景气趋暖，供需紧张驱动西安、昆山稀缺产能营业利润率分别恢复至 11.5%、10%。

2015 年华天科技西安营业利润率 11.5%，昆山 4-5%，受 1H16 行业景气衰退影响，2016

年西安营业利润率下降至 8.5%，昆山受益于双摄和指纹识别上升至 8%左右。2017 年华

天科技西安有望受益于行业供需改善，ASP 上涨，盈利能力恢复至 2015 年水平甚至更高，

昆山则持续上升至 10%左右。 

 公司的核心竞争力已从成本升级为研发和技术，公司估值有必要重新审视。市场对华天科

技核心竞争力的刻板印象是成本控制，主要厂房选址在天水为公司节省了相当的人力和能

源成本。但是经过 2012 至 2015 三年，随着公司逐步把研发和销售重心调整至昆山和西

安，成本优势被削弱的同时，公司的竞争力已经升级至专用型竞争要素 ，即先进封装的研

发和技术。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。目标价 17 元，上涨空间 37%。预计 2016-2018 年营业

收入为 55 亿、69 亿和 86 亿元，归母净利润为 3.99 亿、5.57 亿和 6.99 亿元，EPS 分别

为 0.37 元、0.52 元和 0.66 元，当前估计对应未来三年 PE 分别为 33x、24x 和 19x。考

虑到产业景气向好和公司成长性、竞争力升级，分别给予公司天水/西安/昆山 2017 年 PE

估值 27.7x、34.1x 和 34.1x。 

 风险提示：1Q71-2Q17 半导体产业拉货动力不及预期，公司昆山/西安订单上量不及预期，

盈利能力增速缓慢； 

 

市场数据： 2017 年 03 月 08 日 

收盘价（元） 12.27 

一年内最高/最低（元） 15.58/10.91 

市净率 2.7 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 13070 

上证指数/深证成指 3240.67/10498.31 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.51 

资产负债率% 25.77 

总股本/流通 A 股（百万） 1066/1065 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,874 3,987 5,465 6,895 8,580 

同比增长率（%） 17.20 40.71 41.07 26.17 24.44 

净利润（百万元） 319 291 399 557 699 

同比增长率（%） 6.82 11.79 25.27 39.60 25.49 

每股收益（元/股） 0.39 0.27 0.37 0.52 0.66 

毛利率（%） 20.5 17.0 17.7 19.2 20.0 

ROE（%） 6.9 6.1 7.2 9.1 10.3 

市盈率 32  33 24 19    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 目标价 17 元，上涨空间 35%。预计 2016-2018 年营业收入为 55 亿、69 亿和 86 亿

元，归母净利润为 3.99 亿、5.57 亿和 6.99 亿元，EPS 分别为 0.37 元、0.52 元和 0.66 元，

当前估计对应未来三年 PE 分别为 33x、24x 和 19x。考虑到产业景气向好和公司成长性、

竞争力升级，分别给予公司天水/西安/昆山 2017 年 PE 估值 27.7x、34.1x 和 34.1x。 

 关键假设点 

 关键假设：天水出货量增速 35%，2017 年西安(fc+sip)、昆山 8'和 12'营业利润率分

别上升至 11.5%、9.5%和 11%，研发开支平稳 

 有别于大众的认识 

 电子/半导体产业 2017-2019 年景气复苏，半导体下游业绩将持续超预期； 

公司西安、昆山 8’和 12’盈利能力（营业利润率）由于市场供需趋好，公司竞争地

位提升和折旧成本摊薄，将上升至 11.5%、9.5%和 11%； 

公司核心竞争力升级为先进技术，上调西安/昆山成长性和估值中枢； 

 股价表现的催化剂 

 昆山 8’和 12’线产能扩充、盈利能力上升，公司 fan-out 封装客户突破，半导体产业

销售额同比上升； 

 核心假设风险 

 1Q71-2Q17 半导体产业或将经历景气调整，公司昆山/西安订单上量不及预期，盈

利能力增速缓慢； 
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1. 产业估值中枢将上升，A 股半导体华天科技最具安全边际 .5 

2. 市场亟需重新认识公司：竞争力升级为先进技术，上调成长
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我们选择当前时点发布其系列深度一，主要考虑：1、本周周报申万宏源电子下调智能

手机增速假设，谨慎看待 1Q17-2Q17 智能手机拉货动力，建议转移关注点；2、长电科技收

购星科金朋一案过会；3、当前半导体封测估值仍在底部，尤其是华天科技； 

在全球产业景气复苏（从 2016 年 5 月底建立景气周期新框架，至今已在深度报告、周

报和点评中无数次强调和坚持）的假设下，全球主要半导体设备、代工、Fabless 标的涨幅

无须多言，半导体封装测试由于其产品包容性广、历史周期性亦强，逻辑上应亦是受益于

全球半导体景气复苏的供应链环节，尤其在近 2 年产业集中度进一步加强的背景下，如日

月光 4Q16 稼动率已到历史高点 85%。 

在以上自上而下的逻辑和安全边际支持下，本文进一步讨论了华天科技自下而上的重

要趋势和可能性较大的变化。 

1. 产业估值中枢将上升，A 股半导体华天科技最具

安全边际 

在“SW 半导体”分类 25 个标的中，华天科技 P/E（TTM）估值最低1（排除负值标的），

仅 33x。这里，我们预计（见下文）华天科技 2017 年 EPS 增速约 40%，那么 2017 年 P/E 倍

数仅 24 倍。 

与 P/E（TTM）历史估值2区间对比，当前估值亦未在区间高点。自 2013 年至今，华天

科技在一个半导体周期3里 P/E 估值高点为 55x4，低点为 26 倍。这里，如果假设 2017-2018

年半导体产业景气向好5，那么当前公司估值中枢有充足的上升空间。 

图 1：华天科技当前 P/E 估值出历史区间正常水平 

 

资料来源：申万宏源研究,2017.3.3 

                                                             
1 基准时间为 2017 年 3 月 3 日； 
2 历史估值区间由当前时点过去一年 P/E（TTM）均值和标准差计算确定； 
3 历史上，全球半导体景气循环周期一般为 4-5 年； 
4 排除 2015 年指数影响，当时最高 P/E（TTM）倍数为 60x； 
5 依据见下文； 
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如果从海外对比的角度来看，华天科技当前估值贵不贵？我们在具影响力报告《全球

集成电路产业的景气复苏及研究框架新探讨》中得到结论：国内半导体产业当前的估值均

可被合理解释，极限估值下修空间我们认为已不足 10%。 

国内封测企业 2017 年预测 PE 均值为 31x，海外均值为 12.9x。1）假设海外和大陆封测

产业维持当前相对增速6，如果以 PEG=1 为正常估值，则大陆半导体设备整体估值应高于海

外市场 9-16x；2）海内外不同市场特征也可部分解释差异。同一家上市企业（排除产业因

素），A 股相对港股溢价 37%，H 股相对美股溢价 0-2%，因此可粗略的说明，市场交易因

素可以解释 4.7-5x 左右差异。因此当前国内封测产业整体 2017 年 P/E 倍数在 26.6-33.9x 左

右较为合理7。 

图 2：以 IC 制造代表海外封测产业，历史估值弹性大 

 

资料来源：申万宏源研究 

那么海外封测产业的估值周期弹性如何？我们亦曾在关键报告《中国集成电路的国产

化趋势和估值合理性》中揭示，海外半导体制造和封测产业周期估值波动较大，弹性足。

以图 3 中 IC 制造产业为例，周期高低点估值中枢往往相差 1 倍以上8，即使在相对平稳时期，

亦有 30%以上弹性。 

2017-2018 半导体景气或向上，行业估值中枢将上移。我们有 3 条论据说明自 2016 年

下半年以来，全球半导体进入景气向上周期。（在报告《全球集成电路产业的景气复苏及

研究框架新探讨》，以及申万宏源电子周报中有更多具体、持续的阐述说明） 

其一，自 1995 年始，全球半导体产业一个周期分别维持 5.2、4、5.6 年，平均 4-5 年

时间。当前产业从 2014 年 6 月下滑至今已过 2 年，未来景气回暖的概率大； 

其二，全球半导体领先指标 B/B 值连续 10 个月在 1.0 以上9，尤其是 Back End（封测）

B/B 值与 2015 年 12 月涨至 20 年高点10，并出现季节性异常； 

                                                             
6 全球封测产值增速近 3 年维持在 1%左右（Wind），海外领先公司增速 6%左右，国内产业整体增速在 10%左右，龙头企业在 22%

左右； 
7 对于国内而言，由于前三大龙头公司增速高于行业平均，因此上市公司 P/E 估值 34x 更为合理； 
8 2011-2015 年 IC 制造产业估值波动平缓，原因主要是 IC 制造市场集中，Capex 投入巨大，而 IC 封测更贴近下游市场变化； 
9 B/B 值即半导体设备的出货订单比，1.0 以上表示当月订单大于出货，景气向好； 
10 历史上，Back End B/B 值一般领先下游销售额 6 个月； 
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图 3：半导体 BBR 信号支持景气回暖  

 

资料来源：SEMI，万宏源研究 

其三，全球半导体产业库存水平在衰退周期中回落至历史平均水平11。上一轮成长在

2Q14 见顶，库存逐步攀升至 2Q16，由于下游开始回暖，至 Q316 设计、制造库存已消化至

历史水平，行业库存压力大减，静待需求成长12。 

图 4：半导体库存在成长和衰退期前均会攀高回落，以设计为代表 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

2. 市场亟需重新认识公司：竞争力升级为先进技术，

上调成长性和估值中枢 

3Q16 华天科技毛利率回升至 16.95%，可看做公司盈利能力反转的重要信号。公司毛利

率从 3Q15 下滑至 2Q16 一方面可归结于全球半导体不景气13，一方面公司也借机调整传统

封装和先进封装产品结构，以实现更持续的盈利结构。 

                                                             
11 成长期，厂商订单提前期延长导致库存水平攀升，后景气到顶逐步消化库存；衰退期，下游需求衰退超预期厂商库存水平攀升，

后景气到底逐步消化库存； 
12 需要注意到的是 IDM（涉及 PC、存储等下游）、封测库存并未明显下降，形成原因较多，但仍不可忽视潜在的需求滞涨可能性； 
13 全球半导体景气下滑从 2Q14 开始，2Q16 企稳； 
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昆山和西安厂营业利润率和收入占比 2Q16 均实现企稳回升，我们认为此趋势将大概率

持续，先进封装将在未来 2 年内成为公司盈利主力。2012 至 2015 年，公司将天水厂业务

作为现金流来源，工作重心放在华天西安和华天昆山的产品研发和量产，不断加大对西安

厂14的投资，以及对昆山厂的持股比例15，公司对内生研发和销售反馈机制的信心不断加强。 

图 5：公司调整产品收入结构，昆山和西安厂营业利润率和收入结构已初见成效 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

ASP 提升亦是公司内生研发和销售形成有效正反馈的力证。和长电、通富微电相比，

公司没有大手笔外延引进资产和技术，而更倾向于内生研发。2011 年至 2015 年，公司产品

销售单价逐年提升16，证明公司内生研发和量产实力，随着昆山和西安先进封装产能供给上

量，未来 ASP 将延续上升轨道。 

图 6：公司产品 ASP 逐年提升印证强内生研发实力 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

华天昆山 CIS 封装量产供货格科微、思比科等，指纹识别芯封装量产供货 FPC、汇顶科

技和华为等。按照当前产品 ASP17，结合昆山 2015 年募投项目18和申万宏源预计，假设订单

充足，我们预计到 2018 年底，昆山厂能够至少形成 1.38 亿元/年的营业利润空间。 

                                                             
14 西安厂的研发重心围绕 FC 仿真平台的搭建，开发相应的 BGA/LGA/QFN/DFN 产品，主要应用于处理器、存储器和其他逻辑芯片； 
15 昆山厂的研发重心围绕 TSV 技术，开发 CIS、指纹识别芯片以及 MEMS 传感器芯片产品。公司对昆山的持股比例从 2011 年的 35%

逐步提升至 80%； 
16 除 2015 年略有下降，原因如上文，和半导体景气以及公司产品结构调整有关； 
17 华天科技 CIS 封装市场地位不如晶方科技，因此在 ASP 策略上较为激进，毛利率较低，指纹识别芯片封装亦如此； 
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表 1：昆山厂 2018 年业绩空间预计（中性情景） 

中性情形 
现有产能

（万片/年） 

规划产能 

（万片/年） 

加工费单价 

（美元） 
营业利润率 

业绩空间

（万元） 

 昆山1号厂

房 

8寸线 TSV 21 21 196 11% 3169 

12寸线 TSV 4.8 12 445
19
 12%

20
 4485 

8寸线 FP 6 12 280 15% 3528 

昆山 2号厂

房 
Bumping 4.8 36 105

21
 10%

22
 2646 

合计 30.6 85.8 - - 13828 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

多摄像头趋势、安防和汽车市场维持高增速，将维持 CIS 封装出货量。当前公司 8’ CIS

产能接近满载23，我们认为高稼动率未来 3 年将持续，原因如下。当前主流双摄方案为“彩

色+黑白”方案，方案中两个 CIS 像素均在 12mp 以上24，若 AR/VR 创新融入智能手机，则亦

将加速“成像+景深”方案25渗透，8mp 以下 CIS 出货量将企稳上升，未来更可能出现三摄甚至

四摄方案以满足技术趋势26。同时，安防和汽车 ADAS/无人驾驶市场未来 5 年维持高增长27，

亦将支撑 8mp 以下 CIS 的出货空间。 

全球范围内具有 TSV CIS 量产工艺的厂商有限28，具有一定的技术壁垒29，公司盈利能

力有望进一步提升。华天科技当前 CIS 和指纹识别封装市场地位不如晶方科技等，产品竞争

策略更为激进，短期以毛利率换取市占率，但随着市场占有率提升、单位固定成本降低，

公司盈利能力将明显提升。  

华天西安厂配合昆山为 FPC、汇顶科技和华为完成后段 SIP 制程，应用于 AP30的

FCBGA/LGA 封装主要增长客户为展讯。西安 WB 产能几乎满载31，预计 2017 年前将形成 2

亿只/年产能以应对市场自然需求，FC 和 SIP 将新增 4.3 亿只/年产能，我们预计西安厂 2018

年底将形成 3.20 亿元/年的营业利润空间。 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                      
18 昆山项目包括 Bumping、TSV-CIS、指纹识别和晶圆级 MEMS 等封装产品，新增 37.2 万片/年产能； 
19 加工费单价由申万宏源电子预计，一般而言 12’ CIS ASP 居 400-500 美元之间，我们中性的假设； 
20 营业利润率综合参考可比公司历史水平：可比公司包括晶方科技和精材科技，两者在 2014、2015 和 2016H1 的营业利润率分别

为 32%、18.6%和 8.8%，14%、5%和-12%，以上三个时间段代表景气好、景气一般和景气差的情况； 
21 加工费单价由申万宏源电子预计，一般而言 8’ Bumping ASP 居 90-120 美元之间，我们中性的假设 
22 华天科技 Bumping 业务相对长电、通富和 ASE 开展较晚，我们假设华天在业务拓展其营业利润率低于行业平均 10%； 
23 申万宏源电子预计； 
24 典型的如华为 Mate 9 搭载 20mp 黑白 CIS 和 12mp 彩色 CIS； 
25 典型如 vivo Xplay6 搭载 12mp CIS 负责成像和 5mp CIS 负责景深，或者 iPhone8 预计采用的结构光； 
26 主要指 AR\VR\AI 趋势； 
27 据 Yole 预计，至 2020 年，安防 CIS 市场复合增速 11%，汽车 CIS 市场符合增速 23%； 
28 获得 shellcase 技术专利的公司包括晶方科技在内共 7 家，分别是精材科技、Sanyo、Namotek、AWLP、华天昆山、长电科技； 
29 Shellcase 技术授权范围仅是实验室技术，需大量自主研发才能实现量产。以晶方科技为例，公司在 Shellcase 授权技术之上投入

了巨资做研发，ThinPac 等自主技术涉及的主营业务收入比重已超过原有授权技术； 
30 指移动设备处理器； 
31 根据西安厂 2014 年收入、募投项目产能和单价估计； 
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表 2：西安厂 2018 年业绩空间预计（中性情景） 

中性情形 
现有产能

（亿块/年） 

预计产能 

（亿块/年） 

加工费单价 

（元/块） 
营业利润率 

业绩空间

（万元） 

 西安厂 
Wire bonding 7.36

32
 13.6 0.8 11% 11968 

FC、SIP 1.2
33
 5.5

34
 2.8 13% 20020 

合计 7.36 11.72 - - 31988 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

技术和订单无忧，产能已成为昆山+西安瓶颈，业绩超预期概率大。实际上，西安厂募

投项目的进度至少提前了半年35，我们认为 2017 年两厂将超载运行，反映公司技术水平和

订单踊跃度均是超预期的，亦证明我们的观点：公司高端封装亦形成内生研发和销售的良

性循环趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
32 来源公司 2010 年及 2013 年募投项目，后加工费单价、营业利润率参考可行性报告和历史情况； 
33 来源 2016 年 3 月公司官网； 
34 根据 WB 和 FC 历史价格、可行性报告价格预计； 
35 根据以上数据测算和申万宏源预计； 
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表 3：公司业绩预计拆分（中性情景） 

  2015 2016E 2017E 2018E 

出货量         

天水（亿块） 38.2  47.8  64.46  87.02 

西安（WB，亿块） 7.4  9.4  11.7  13.6  

西安（FC/SIP，亿块） 1.2  3.6  4.5  5.5  

昆山（8'，万片） 21.0  21.0  21.0  21.0  

昆山（8'，指纹识别，万片）   10.5 12.0 

昆山（12'，万片） 4.8  10.8  13.5  16.8  

昆山（Bumping，万片） 4.8  7.2  18.0  36.0  

出货量 YOY         

天水 - 25.0% 35.0% 35.0% 

西安（WB） - 27.2% 25.0% 16.3% 

西安（FC/SIP） - 196.7% 25.0% 24.4% 

昆山（8'） - 0.0% 0.0% 0.0% 

昆山（8'，指纹识别，万片）    14.3% 

昆山（12'） - 125.0% 25.0% 24.4% 

昆山（Bumping） - 50.0% 150.0% 100.0% 

ASP         

天水(元) 0.55 0.5 0.5 0.5 

西安（WB，元） 0.85 0.8 0.8 0.8 

西安（FC/SIP，元） 2.89 2.8 2.85 2.85 

昆山（8'，美元） 175 175 192 196 

昆山（8'，指纹识别，美元）   280 280 

昆山（12'，美元） 393 393 412 445 

昆山（Bumping，美元） 90 90 90 90 

营业利润率（%）         

天水 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 

西安（WB） 11% 8% 9.5% 11% 

西安（FC/SIP） 12% 9% 11.5% 13% 

昆山（8'，万片） -5% 8% 9.5% 11% 

昆山（8'，指纹识别，万片）   15% 15% 

昆山（12'，万片） 5% 10% 11% 12% 

昆山（Bumping，万片） 3% 9% 9.5% 10% 

营业收入（百万元）         

天水 2101 2387 3223 4351 

西安（WB） 626  749  936  1089  

西安（FC/SIP） 347  997  1268  1578  

昆山（8'） 257  257  282  288  

昆山（8'，指纹识别）   206  235  

昆山（12'） 132  297  389  523  

昆山（Bumping） 30  45  113  227  

合计 3493  4733  6418  8215  

资料来源：申万宏源研究 
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净利润 3 年 CAGR 达 30%，先进封装业务将于 2017 年成为盈利主力，估值体系应当调

整，公司被低估。根据我们以上的估计，华天科技 2016-2018年归母净利润复合增速为 33.5%，

至 2017 年先进封装利润占比将达到 52%。在公司核心竞争力升级为先进技术，成长性上升

的结果下，公司 PEG 为 1.0，PE（TTM）为 33.5x36，参考当前可比公司晶方科技、通富微电、

长电科技37估值（分别为 52.8x、52.2x 和 96.8x），我们认为公司被低估。 

图 7：西安+昆山先进封装业务 2017 年将成为公司营业利润增长主要动力，百万元 

 

资料来源：申万宏源研究 

3. 再论竞争力升级：为什么说公司先进封装技术将

取得行业领先？ 

公司的核心竞争力已从成本升级为研发和技术。市场对华天科技核心竞争力的刻板印

象是成本控制，主要厂房选址在天水为公司节省了相当的人力和能源成本。但是经过 2012

至 2015三年，随着公司逐步把研发和销售重心调整至昆山和西安，成本优势被削弱的同时，

公司的竞争力已经升级至专用型竞争要素38，即先进封装的研发和技术。 

公司在 fan-out 和 SIP 技术研发和量产上已领先。从各家技术路线图来看39，华天科技

在先进封装产业核心趋势上的布局已超过通富微电和晶方科技，同长电科技（子公司星科

金朋）的差距已经较小。 

表 4：华天科技先进封装技术研发和量产进度已跻身第一梯队 

  2.5D TSV+SiP 3D TSV+SiP Fan-out WLP 

华天科技 打样（2017） 研发（2019） 打样（2017） 

长电科技 量产 研发（？） 量产 

晶方科技 - - - 

通富微电 - - - 

资料来源：各公司 roadmap，申万宏源研究 

                                                             
36 基准日期：2017.3.3 
37 三家公司中唯有晶方科技产品全部基于先进封装技术； 
38 《国家竞争优势》，迈克尔·波特； 
39 来源：通富微电、长电科技、华天科技行业会议中公布的 roadmap，通富微电研发重心偏向桌面处理器封装，以 FC、BGA 和 LGA

为主要封装技术，晶方科技仍然以 TSV-CIS 为主，长电科技通过收购星科金朋间接掌握 fan-out 和 2.5D interposer 技术； 
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特别的，公司有望依靠改进的、自主可控的 fan-out 工艺取得全球竞争优势。华天科技

自主研发的 fan-out 工艺当前已经有 3 家客户在打样，公司同时在与国内智能手机大厂合作

研发40。公司 fan-out 工艺基于昆山纯熟的 TSV 工艺和西安成熟的 SiP 工艺，和主流工艺不

同的是，华天 fan-out 工艺将扇出部分（图 8 黑色部分）材料从环氧树脂替换成了硅，在和

SiP 工艺结合的过程中，我们认为，华天科技有望取得全球竞争优势： 

1、 硅基底（扇出部分）能够显著降低封装产品的翘曲度，提高布线密度，可支持的 I/O

数量进一步增加，扩宽 fan-out 方案应用领域； 

2、 硅基底与其他的材料制程更匹配，且不需要注塑、临时键合等，有更好的可靠性和

良率； 

3、 硅基底散热性更好，强度更好，有助于实现大尺寸芯片封装，更符合产业趋势。 

图 8：主流 fan-out 封装结构  图 9：华天科技 fan-out 封装结构 

 

 

 

资料来源：Yole，申万宏源研究  资料来源：公司 roadmap，申万宏源研究 

配合 SiP 工艺和自主可控的 fan-out 工艺，我们认为公司先进封装技术发展中具有更大

潜力。由于采用硅基底，公司 fan-out 方案和 SiP 能够取得更多研发协同。同时，和星科金

朋相比，公司技术仍有小幅差距，但重要的是，其工艺均为自主研发，而星科金朋与长电

科技两地研发、工艺协调和转移需相当时间，并非轻而易举。从中长期而言，我们认为，

公司自主核心先进封装技术具有更大的发展潜力。 

最后，为什么说 fan-out 和 SiP 是未来半导体封装的趋势？目前先进封装的发展已经进

入了第四阶段41，主要有 SiP、WLP（FoWLP）、TSV 三大趋势。SiP 减小了整体封装的尺寸，

FoWLP 提高了引脚数量并降低了成本，TSV 技术则是所有 2.5D 以及 3D SiP 和 WLP 封装的基

础。进一步的，整体封装尺寸缩小和引脚数量上升的趋势，则对应了我们希望将功能更复

杂的芯片放进尺寸更小的设备当中的需求趋势。 

                                                             
40 来源申万宏源预计； 
41 第一阶段是针脚插装，第二阶段是表面贴装技术，第三阶段出现了球栅阵列、倒装芯片、多芯片组件； 
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4. 2017 年目标价 17 元，上涨空间 37% 

关键假设：天水出货量增速 35%，2017 年西安(fc+sip)、昆山 8'和 12'营业利润率分别上

升至 11.5%、9.5%和 11%，研发开支平稳。 

表 5：华天科技业绩情景 

  2017 年关键假设下利润简述 

营业收入 6895 

19.22% 

556.7 

0.52 

10.65 

毛利率 

归母净利润 

EPS 

总股本（亿） 

资料来源：申万宏源研究 

参考可比公司通富微电和晶方科技 2017 年 Wind 一致预期估值分别为 30x 和 35x，子公

司天水估值参考当前市场对华天科技的预期42，西安和昆山的估值考虑到行业景气复苏以及

技术升级，同时参考海内外合理估值（34 倍，见第 6 页注脚）给予： 

表 6：华天科技估值情景 

 2017 年目标估值 P/E（x） 2017 年分部估值水平 公司历史 TTM 估值 

天水 27.7 

34.1 

34.1 

35 

西安 35 

昆山 35 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 7：华天科技估值结果 

 

2017 年公司估值均值 

市值（亿） 180 

16.9 

37% 

股价（元） 

空间 

资料来源：申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

                                                             
42 基准日期为 2017.3.3 
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表 8：华天科技利润表 

  2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2447  3305  3874  5465  6895  8580  

营业总成本 2258  3023  3624  5051  6296  7800  

营业成本 1920  2582  3079  4500  5570  6863  

营业税金及附加 5  15  6  16  21  26  

销售费用 36  42  55  74  93  115  

管理费用 242  352  423  443  565  704  

财务费用 34  28  59  11  41  86  

资产减值损失 7  2  7  7  6  7  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 (13) (2) 4  0  0  0  

三、营业利润 189  282  250  415  599  779  

营业外收入 38  66  131  60  70  65  

营业外支出 0  0  4  1  2  0  

四、利润总额 227  348  377  473  667  842  

所得税 26  42  49  59  84  106  

五、净利润 201  306  328  414  583  737  

少数股东损益 2  8  10  15  27  37  

归属于母公司所有者的净利润 199  298  319  398  557  699  

资料来源：申万宏源研究 
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财务摘要 

合并资产负债表   
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,621 3,754 4,349 4,898 5,930 

  现金及等价物 447 2,122 2,223 2,365 2,911 

  应收款项 841 938 1,182 1,405 1,668 

  存货净额 333 529 778 963 1,185 

  其他流动资产 0 165 165 165 165 

长期投资 36 41 41 41 41 

固定资产 2,283 3,014 3,740 4,417 4,833 

无形资产及其他资产 218 259 259 259 258 

资产总计 4,158 7,069 8,389 9,614 11,062 

流动负债 1,283 1,252 1,327 1,646 2,036 

  短期借款 512 326 27 65 115 

  应付款项 585 811 1,185 1,467 1,807 

  其它流动负债 13 18 18 18 18 

非流动负债 351 530 852 1,173 1,495 

负债合计 1,633 1,782 2,179 2,820 3,531 

  股本 697 820 828 828 828 

  资本公积 689 2,527 3,028 3,028 3,028 

  盈余公积 103 127 157 199 252 

  未分配利润 918 1,170 1,539 2,055 2,701 

  少数股东权益 118 637 653 680 717 

股东权益 2,525 5,286 6,210 6,794 7,530 

负债和股东权益合计 4,158 7,069 8,389 9,614 11,062  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 306 328 414 584 736 

  加：折旧摊销减值 279 372 281 380 491 

  财务费用 34 38 11 41 86 

  非经营损失 -2 -5 0 0 0 

  营运资本变动 -63 -52 -127 -132 -153 

  其它 0 0 0 0 0 

经营活动现金流 553 684 579 873 1,160 

  资本开支 598 897 1,000 1,050 900 

  其它投资现金流 -12 -134 0 0 0 

投资活动现金流 -460 -1,524 -1,000 -1,050 -900 

  吸收投资 0 2,511 510 0 0 

  负债净变化 172 -51 22 360 372 

  支付股利、利息 61 79 11 41 86 

  其它融资现金流 -74 -32 0 0 0 

融资活动现金流 37 2,348 522 319 286 

净现金流 130 1,506 101 141 546  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标(元)      

每股收益 0.28 0.30 0.37 0.52 0.66 

每股经营现金流 0.52 0.64 0.54 0.82 1.09 
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每股红利 - - - - - 

每股净资产 2.26 4.36 5.22 5.74 6.39 

关键运营指标(%)      

ROIC 9.3 6.6 7.7 10.0 12.1 

ROE 12.4 6.9 7.2 9.1 10.3 

毛利率 21.9 20.5 17.7 19.2 20.0 

EBITDA Margin 17.8 17.3 12.8 14.7 15.7 

EBIT  Margin 9.4 7.9 7.8 9.3 10.1 

收入同比增长 35.1 17.2 41.1 26.2 24.4 

净利润同比增长 49.7 6.8 25.3 39.6 25.5 

资产负债率 39.3 25.2 26.0 29.3 31.9 

净资产周转率 1.37 0.83 0.98 1.13 1.26 

总资产周转率 0.80 0.55 0.65 0.72 0.78 

有效税率 12.1 13.1 12.6 12.6 12.6 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 43.9 41.1 32.8 23.5 18.7 

P/B 5.4 2.8 2.4 2.1 1.9 

EV/Sale 4.1 3.2 2.3 1.8 1.5 

EV/EBITDA 23.1 18.6 17.6 12.4 9.3  
资料来源：申万宏源研究    
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