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稳健增长，步入快速发展通道  

买入（首次） 

盈利预测与估值

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 3874.02 5475.03 7058.56 9055.63 11865.06

增长率 17.20% 41.33% 28.92% 28.29% 31.02%

EBITDA（百万元） 774.74 910.85 1420.16 1710.00 2052.96

净利润（百万元） 318.52 390.92 533.25 746.37 1010.78

增长率（%） 6.82% 22.73% 36.41% 39.97% 35.43%

EPS（元/股） 0.30 0.37 0.50 0.70 0.95

市盈率（P/E） 44.66 36.39 26.68 19.06 14.07

市净率（P/B） 3.06 2.90 2.65 2.36 2.06

EV/EBITDA 14.59 16.30 11.21 8.91 7.58  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  

 

投资要点： 

 稳扎稳打，三大基地共促高速成长 

公司主营半导体集成电路封装测试服务，在天水、西安和昆山设有

三大封装基地，产品覆盖高、中、低端全系列产品。过去几年发展

迅速，在先进封装上积累丰厚，是国内封测的领军企业之一。 

 行业景气，产业链迎快速发展机遇期 

我国拥有完整的电子工业产业链，加工制造超过全球一半以上的电

子产品。庞大的进口替代市场和持续的政策支持，导致过去 10 年中

国半导体行业年均增长 20%，表现抢眼。未来看，随着物联网、汽

车电子等新应用的兴起，中国作为电子制造大国，半导体产业将深

度受益。 

 先进工艺积累丰厚，硬件升级导入优质客户 

公司高度重视技术研发，形成了以 FC、BP、TSV、SIP 为代表的先

进封装技术线。面对下游应用市场的变化，及时与客户联合研发新

产品，改善产品结构，提高盈利水平。公司自建和募投项目顺利推

进，产能规模的扩大将进一步提升核心竞争力。 

 首次覆盖，给予“买入”评级 

公司在规模持续增长的同时，能够保持相当稳定的盈利水平，经营

管理上十分稳健。我们看好公司在高密度封装、晶圆级封装等先进

封装技术上的布局，随着半导体国产替代进程的推进，作为国内封

测规模和技术的领先企业，将深度受益。预测公司 2017-2019 年 EPS

为 0.50、0.70 和 0.95 元，对应 PE 为 27x、19x 和 14x，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：  

（1）半导体行业景气度下降 

（2）生产成本大幅提高 

（3）新产品开发不达预期 
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市场数据 

收盘价（元） 13.35 

一年最低价/最高价 11.15/ 13.67 

市净率（倍） 2.90 

流通 A 股市值（百万元） 14,225.18 

基础数据 

每股净资产（元） 4.51 

资本负债率（%） 25.77 

总股本（百万股） 1,065.56 

流通 A 股（百万股） 1,065.20 
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1.  稳扎稳打，三大基地共促高速成长 

公司主营半导体集成电路封装测试服务，在天水、西安和昆山设有三大

封装基地。过去几年发展迅速，在先进封装上积累丰厚，是国内封测的

领军企业之一。  

1.1. 三大基地，多系列产品共筑封测巨头  

华天科技主营半导体集成电路封装测试服务，产品覆盖高、中、低端全

系列产品，主要有 DIP/SDIP、QFN/DFN、FC、SiP 等多个系列，面向计

算机、消费电子、物联网、汽车电子等电子整机和智能化领域。 

 

图表 1 ：芯片封测环节工艺流程  图表 2 ：华天三大生产基地 

 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2. 高速增长，效益规模持续扩大 

公司自上市以来，一直保持稳定快速发展。2016 年实现营业收入 54.75

亿元，同比增长 41.33%，营业利润 4.16 亿元，同比增长 66.73%。封装

规模快速扩大，先进封装产能超过 50%，同时伴随我国集成电路市场进

入快速发展期，下游市场不断扩大。  

 

 

公司近年来资本投入规模持续扩大，截止 2016 年底，总资产 76.77 亿，

同比增长 8.61%；固定资产 32.7 亿，同比增长 22.18%。 

图表 3 ：华天历年营收及增速  图表 4 ：华天历年归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 
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图表 5 ：华天历年总资产及增速  图表 6 ：华天历年固定资产及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

2. 行业景气，产业链迎快速发展机遇期 

我国拥有完整的电子工业产业链，加工制造超过全球一半以上的电子产

品。庞大的进口替代市场和持续的政策支持，导致过去 10 年中国半导体

行业年均增长 20%，表现抢眼。未来看，随着物联网、汽车电子等新应

用的兴起，中国作为电子制造大国，半导体产业将深度受益。 

 

2.1. 一枝独秀，国内半导体傲视全球 

由于半导体产品已经深入到了经济中的各个行业，所以全球半导体市场

增长与全球 GDP 增长基本上是同步的。过去 3 年由于全球经济放缓，半

导体连续三年稳定徘徊在 3300--3400 亿美元之间。封测环节同样保持稳

定，全球规模保持在 500 亿美元上下，专业封测代工占全球封测略高于

50%。近期由于全球复苏持续加速，存储器等半导体器件单价逐渐走高，

IC Insight 调高对 2017 年的预测，半导体整体增速有望达到 11%，除去存

储芯片的半导体行业增速为 7%。 

 

图表 7 ：全球半导体行业发展增速 

 

资料来源：IC Insight ，东吴证券研究所 
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图表 8 ：半导体行业并购规模 

美金百万 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e

全球封测规模 513 523 552 588 627 661

同比 -2.3% 1.9% 5.5% 6.5% 6.6% 5.4%

专业封测规模 264 272 289 312 338 358

同比 -3.50% 3.0% 6.3% 8.0% 8.3% 5.9%

专业代工占比 51.5% 52.0% 52.4% 53.1% 53.9% 54.2%  

资料来源：Gartner，东吴证券研究所 

 

随着我国电子信息产业的快速发展，我国已成为全球规模最大且增速最

快的集成电路市场，产业规模的年复合成长率远高于全球平均水平，成

为全球集成电路市场增长引擎。我国封测行业依托背后庞大市场，在过

去 10 年的技术积累后，整体竞争实力显著增强，具备了进入全球第一梯

队的基础。 

 

图表 9 ：中国半导体市场需求持续增高 

 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

 

2016 年我国集成电路市场需求超过了 1.1 万亿元，在手机、PC 和电视

等大宗消费电子产品领域保持全球领先地位，继续成为全球最大且增速

最快的集成电路市场。2016 年我国集成电路封装测试业销售额为 1564.3

亿元，同比增长 13%，2008-2016 年 CAGR 为 12.3%。结合政策和资本环

境利好，我国集成电路产业将继续保持良好的发展势头。 

 

图表 10 ：国产 IC 发展情况  图表 11 ：国产 IC 各环节发展情况 

 

 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 
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2.2. 制造端建厂加速，晶圆封测需求骤起  

目前国内新建 12 英寸生产线占全球计划建设的 42%，全部建成后，中国

大陆的全部产能将达到 111.4 万片/月，制造环节将形成关键突破，届时

必然增加封测环节强需求。 

 

图表 12 ：国内在建和筹划建设晶圆厂一览 

序号 厂商 座落地址 月产能 主要生产项目 预定投产时间
1 武汉新芯 武汉 20万片 NOR/Nand Plash 2018年初
2 晋华 泉州 6万片 DRAM 2018年初
3 台积电 南京 2万片 16nm晶圆代工 2018下半年
4 晶合 合肥 4万片 90nm面板驱动IC代工 2017下半年
5 格罗方德 重庆 未定 晶圆代工 2017 年
6 中芯国际 上海 7万片 14nm晶圆代工 2018年正式投产
7 中芯国际 深圳 4万片 -- 2017年底投产
8 华力微 上海 4万片 晶圆代工 2018年完工
9 紫光 深圳 4万片 记忆体厂 2018年底
10 兆基科技 合肥 未定 DRAM 2018年底
11 德科玛 淮安 4万片 CMOS 二期计划时间未定
12 中芯国际 宁波 未定 晶圆代工 二期计划时间未定

序号 厂商 座落地址 月产能 主要生产项目 预定投产时间
1 武汉新芯 武汉 20万片 NOR/Nand Plash 2018年初
2 晋华 泉州 6万片 DRAM 2018年初
3 台积电 南京 2万片 16nm晶圆代工 2018下半年
4 晶合 合肥 4万片 90nm面板驱动IC代工 2017下半年
5 格罗方德 重庆 未定 晶圆代工 2017 年
6 中芯国际 上海 7万片 14nm晶圆代工 2018年正式投产
7 中芯国际 深圳 4万片 -- 2017年底投产
8 华力微 上海 4万片 晶圆代工 2018年完工
9 紫光 深圳 4万片 记忆体厂 2018年底
10 兆基科技 合肥 未定 DRAM 2018年底
11 德科玛 淮安 4万片 COMS 二期计划时间未定
12 中芯国际 宁波 未定 晶圆代工 二期计划时间未定

 

资料来源：OFweek，东吴证券研究所 

 

3. 先进工艺积累丰厚，规模效益提升盈利水平 

华天高度重视技术研发，形成了以 FC、BP、TSV、SIP 为代表的先进封

装技术线。面对下游应用市场的变化，及时与客户联合研发新产品，改

善产品结构，提高盈利水平。公司自建和募投项目顺利推进，产能规模

的扩大将进一步提升核心竞争力。 

 

3.1. 硬件升级，下游市场创新不断 

手机端创新不断，指纹识别成为手机标配，渗透率持续提高。公司联合

指纹识别设计龙头 FPC 和汇顶科技，开发了 TSV+SiP 指纹封装，产品品

质一流，成功应用于华为 Mate9 pro 和 P10 以及荣耀系列手机。未来随

着 RF-PA、MEMS、CIS 等芯片领域的不断创新，公司将利用积累技术持

续受益。 

图表 13 ：FC BGA 市场应用  图表 14 ：WLP 摄像模组市场应用 

 

 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.2. 技术优质，先进封装领风采 

近几年来，公司不断加强先进封装技术和产品的研发力度，配合国家科

技 02 专项等科技创新项目，自主研发出 FC、 Bumping、MEMS、 MCM

（MCP）、 WLP、 SiP、 TSV、 Fan-Out 等多项集成电路先进封装技术

和产品，Fan-Out 封装通过了可靠性验证，同时六面包封产品完成技术研

发，转入小批量生产。 

 

图表 15 ：公司先进封装工艺 

先进封装 示例图 

FC（倒装） 

 

MEMS（微机电系统） 

 

WLP（晶圆级封装） 

 

SiP（系统级封装） 

 
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.3. 规模效应，四大项目达产在即 

华天科技的在建项目有 4 个，其中 FC+WB 项目为自有资金投资，其他三

项为募投项目。从投资进程上看，三个募集资金投资项目实施进度分别

完成了 78.88%、86.76%和 69.20%。2017 年将大体完成投资进程，同时

实现接近 80%左右的达产规模。未来随着公司先进封装产能的不断释放，

公司的盈利能力和规模效益优势将进一步凸显。 

 

图表 16 ：公司当前项目投资进展 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

项目
投资进度
2015

投资进度
2016

投资进度
2017

2016年
效益

预计达产
年收益

达产年销售
收入

达产产能

1集成电路高密度封装扩大规
模项目-天水

40.49% 78. 88% 100% 3593 6130 68675 12亿只

2智能移动终端集成电 路封装
产业化项目-西安

32.09% 86. 76% 100% 3782 7528 53136 4.6亿只

3晶圆级集成电路先进封装技
术研发及产业化项目-昆山

12.49% 69. 20% 100% 763 6090 73821 37万片

4FC+WB集成电路封装产业化
项目

29.15% 62. 48% 100% 1285 4627 56946 2亿
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4. 首次覆盖，给予“买入”评级 

公司在规模持续增长的同时，能够保持相当稳定的盈利水平，经营管理

上十分稳健。我们看好公司在高密度封装、晶圆级封装等先进封装技术

上的布局，随着半导体国产替代进程的推进，作为国内封测规模和技术

的领先企业，将深度受益。预测公司 2017-2019 年 EPS 为 0.50、0.70 和

0.95 元，对应 PE 为 27x、19x 和 14x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

半导体行业景气度下降 

生产成本大幅提高 

新产品开发不达预期 
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资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 1961.21 917.74 2117.57 2716.69 3559.52 营业收入 3874.02 5475.03 7058.56 9055.63 11865.06

应收账款+票据 724.61 905.59 1464.48 1562.95 2388.03 营业成本 3078.96 4487.17 5717.43 7307.89 9551.37

预付账款 213.48 36.83 40.00 50.00 60.00 营业税金及附加 5.80 19.53 22.46 28.82 37.76

存货 528.68 854.70 900.00 950.00 1000.00 营业费用 54.95 61.43 89.73 115.12 150.83

其他 165.00 174.34 174.34 174.34 174.34 管理费用 423.35 501.85 670.56 828.59 1091.59

流动资产合计 3592.98 2889.21 4696.39 5453.98 7181.89 财务费用 58.77 -11.73 2.99 -3.64 -20.50

长期股权投资 0.92 0.75 0.75 0.75 0.75 资产减值损失 6.53 18.68 15.00 16.00 17.00

固定资产 2680.17 3273.32 3046.53 2770.46 2505.89 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 333.88 573.29 600.00 700.00 800.00 投资净收益 -0.19 -0.17 0.00 0.00 0.00

无形资产 184.59 179.21 170.69 162.16 153.63 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 72.58 440.52 439.68 438.84 438.84 营业利润 245.47 397.92 540.38 762.86 1037.01

非流动资产合计 3272.14 4467.09 4257.65 4072.22 3899.12 营业外净收益 131.69 80.43 85.35 85.35 85.35

资产总计 6865.12 7356.30 8954.04 9526.19 11081.00 利润总额 377.16 478.35 625.73 848.20 1122.36

短期借款 205.17 15.00 1067.49 349.74 665.14 所得税 48.83 65.06 69.48 77.83 86.58

应付账款+票据 770.81 1150.98 1209.57 1807.63 2135.83 净利润 328.33 413.28 556.25 770.37 1035.78

其他 241.55 542.89 538.74 551.81 551.29 少数股东损益 9.82 22.36 23.00 24.00 25.00

流动负债合计 1217.53 1708.87 2815.80 2709.18 3352.26 归属于母公司净利润318.52 390.92 533.25 746.37 1010.78

长期带息负债 357.46 76.25 76.25 76.25 76.25

长期应付款 3.90 65.78 65.78 65.78 65.78 主要财务比率

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 361.36 142.03 142.03 142.03 142.03 成长能力

负债合计 1578.90 1850.90 2957.84 2851.22 3494.30 营业收入 17.20% 41.33% 28.92% 28.29% 31.02%

少数股东权益 637.46 597.32 620.32 644.32 669.32 EBIT 9.28% 15.62% 32.12% 34.34% 30.49%

股本 819.66 1065.56 1065.56 1065.56 1065.56 EBITDA 18.93% 17.57% 55.92% 20.41% 20.06%

资本公积 2526.92 2193.62 2193.62 2193.62 2193.62 归属于母公司净利润 6.82% 22.73% 36.41% 39.97% 35.43%

留存收益 1302.19 1648.90 2116.71 2771.48 3658.21 获利能力

股东权益合计 5286.22 5505.40 5996.20 6674.98 7586.70 毛利率 20.52% 18.04% 19.00% 19.30% 19.50%

负债和股东权益总计 6865.12 7356.30 8954.04 9526.19 11081.00 净利率 8.48% 7.55% 7.88% 8.51% 8.73%

ROE 6.85% 7.96% 9.92% 12.38% 14.61%

现金流量表 ROIC 8.42% 7.11% 8.68% 9.69% 13.27%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 307.00 326.94 480.38 692.86 957.01 资产负债率 23.00% 25.16% 33.03% 29.93% 31.53%

折旧摊销 276.61 365.13 794.44 869.44 956.10 流动比率 2.95 1.69 1.67 2.01 2.14

财务费用 33.85 38.39 -0.01 -7.64 -25.50 速动比率 2.38 1.09 1.29 1.60 1.79

存货减少（增加为“-”）-49.90 -147.31 -45.30 -50.00 -50.00 营运能力

营运资金变动 -13.09 95.12 -507.62 502.67 -507.40 应收账款周转率 5.47 6.23 4.91 5.90 5.03

其它 0.43 31.62 15.00 16.00 17.00 存货周转率 5.82 5.25 6.35 7.69 9.55

经营活动现金流 554.90 709.87 736.89 2023.32 1347.21 总资产周转率 0.56 0.74 0.79 0.95 1.07

资本支出 599.51 897.37 600.00 700.00 800.00 每股指标（元）

长期投资 28.96 643.97 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.30 0.37 0.50 0.70 0.95

其他 168.14 16.91 75.87 77.52 78.76 每股经营现金流 0.67 0.80 0.69 1.90 1.26

投资活动现金流 -460.33 -1524.43 -524.13 -622.48 -721.24 每股净资产 4.36 4.61 5.05 5.66 6.49

债权融资 171.62 -50.75 1052.49 -717.75 315.40 估值比率

股权融资 0.00 2510.74 0.00 0.00 0.00 市盈率 44.66 36.39 26.68 19.06 14.07

其他 -134.14 -111.73 -65.44 -83.96 -98.55 市净率 3.06 2.90 2.65 2.36 2.06

筹资活动现金流 37.48 2348.27 987.06 -801.71 216.85 EV/EBITDA 14.59 16.30 11.21 8.91 7.58

现金净增加额 131.45 1531.85 1199.82 599.12 842.83 EV/EBIT 27.60 31.35 25.45 18.12 14.20  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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