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[Table_Main] 
华天科技：新产能进入收获期，坚定看好优

质成长 

买入(维持) 

事件：公司公告 2017 年半年报，上半年营业收入为 33.12 亿元，同比增长
33.67%，实现归母净利润 2.55 亿元，同比增长 41.67%，扣非后归母
净利润为 2.40 亿元，同比增长 49.75%。 

投资要点： 

 新产能进入收获期，成长力加速。 

产能逐步释放，营收快速增长。公司上半年实现营业收入 33.12 亿元，
同比增长 33.67%，主要由于公司募集资金投资项目产能逐步释放，封
装产量相比上年同期快速增长。从毛利率来看，公司上半年毛利率为
18.97%，比去年同期提升 2.57pct，盈利能力进一步增强。 

研发持续高投入，三费增长较快。公司上半年研发投入为 1.61 亿元，
同比增长 62.88%，继续保持高投入水平。研发投入的高增长也带动了
管理费用的高增长，公司上半年管理费用为 2.57 亿元，同比增长
40.94%，高于营收增速，但低于研发费用的增速，显示公司整体管理
水平有所提升。上半年销售费用为 0.36 亿元，同比增长 39.37%，略
快于营收增速。上半年财务费用为 369.77 万元，同比增长 176.78%，
主要因为借款利息增加而存款利息减少，但鉴于财务费用绝对数额较
低，该费用对公司盈利影响不大。 

净利润快速增长，西安厂净利实现翻倍。公司上半年扣非净利润为 2.4

亿元，同比增长 49.75%，主要因为毛利率提升带来的盈利能力改善。
上半年西安厂实现净利润 9567.88 万元，同比增长 116.91%，主要因
为 FC 等先进封装产能得到了快速释放。 

 优质稳健成长龙头，持续坚定看好。 

三大募投项目投资接近完成，产能释放在即。上半年公司三大募投项
目分别完成了 94.76%、 98.08%和 83.91%，另外非募投项目《FC+WB 

集成电路封装产业化项目》完成了 98.30%，投资进度顺利且迅速，体
现了优秀的项目把控能力。随着新建产能的释放，将继续支撑公司未
来一段时期的业绩增长基础。 

市场导向，业务拓展高歌猛进。公司客户资源优质，分区域看，国外
客户占比达 61.73%，订单波动型小，为较高的产能利用率提供保证。
墙内墙外两面开花，国内和国外市场同比增长 35.35%和 32.66%，增
速均衡且高速。向未来看，随着产能打破瓶颈，以及国内外客户的开
发，公司将继续保持快速成长。 

 盈利预测与投资评级：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 FC、 Bumping、六面包封
等技术进一步释放产能，公司的封装产品结构将不断优化。同时考虑
到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 0.28、0.36 和 
0.51 元，对应 PE 为 25x、20x和 14x，维持“买入”评级。 

 风险提示：1、半导体行业景气度下降：半导体行业发展过程中的波动使
公司面临一定的行业经营风险。2、生产成本上升：公司主要原材料的
价格变化的上升，成本控制会带来一定压力。3、技术研发与新产品开
发不及预期：新产品不能够满足市场和客户的需求，公司将面临技术
研发与新产品开发失败的风险。 
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收盘价（元）                7.05 

一年最低/最高价 5.44/7.62 

市净率（倍）                 2.94 

流通 A 股市值

（百万元）      

15,019 

基础数据  

每股净资产（元）                2.40 

资产负债率（%）                29.55 

总股本（百万股）              2,131 

流通 A 股（百万

股）            

2,130 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 华天科技（002185.sz）一季

报点评——超预期表现，产

能释放进入收获期 -

20170427 

2． 华天科技（002185.sz）深度

报告——稳健增长，步入快

速发展通道 -20170414 

 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 26 日 

 
证券分析师    王  莉 

执业证书编号：0600517060002 

yjs_wangli@dwzq.com.cn 

 

证券分析师    杨明辉 

执业证书编号：0600517030001 

yangmh@dwzq.com.cn 

 

研究助理    张立新 
021- 60199793 

zhanglx@dwzq.com.cn 

-8%

-1%

6%

12%

19%

25%

20
20
/
08

20
20
/
09

20
20
/
10

20
20
/
11

20
20
/
12

20
21
/
01

20
21
/
02

20
21
/
03

20
21
/
04

20
21
/
05

20
21
/
06

20
21
/
07

20
21
/
08

华天科技 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

华天科技三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

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 5696.26 7289.78 9492.05

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 17.65 22.64 29.66

存货 528.68 854.70 900.00 950.00 1000.00 营业费用 54.95 61.43 84.70 117.72 154.25

其他 165.00 174.34 174.34 174.34 174.34 管理费用 423.35 501.85 642.33 828.59 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 2.21 -5.75 -23.72

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 245.47 397.92 600.42 786.65 1104.24

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 377.16 478.35 685.76 872.00 1189.58

短期借款 205.17 15.00 1022.74 273.90 557.00 所得税 48.83 65.06 68.53 77.59 86.18

应付账款+票据 770.81 1150.98 1200.82 1808.90 2110.07 净利润 328.33 413.28 617.23 794.40 1103.40

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 2762.31 2634.60 3218.36 归属于母公司净利润318.52 390.92 594.23 770.40 1078.40

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 2904.34 2776.64 3360.40 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% 44.63% 25.88% 34.63%

股本 819.66 1065.56 2131.11 2131.11 2131.11 EBITDA 18.93% 17.57% 62.42% 17.05% 22.25%

资本公积 2526.92 2193.62 1128.07 1128.07 1128.07 归属于母公司净利润 6.82% 22.73% 52.01% 29.65% 39.98%

留存收益 1302.19 1648.90 2170.21 2846.06 3792.11 获利能力

股东权益合计 5286.22 5505.40 6049.70 6749.55 7720.61 毛利率 20.52% 18.04% 19.30% 19.50% 20.00%

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% 8.74% 8.77% 9.30%

ROE 6.85% 7.96% 10.94% 12.62% 15.29%

现金流量表 ROIC 8.42% 7.11% 9.76% 9.99% 14.18%

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

净利润 307.00 326.94 540.42 716.65 1024.24 资产负债率 23.00% 25.16% 32.44% 29.15% 30.33%

折旧摊销 276.61 365.13 794.44 869.44 956.10 流动比率 2.95 1.69 1.70 2.07 2.23

财务费用 33.85 38.39 -0.79 -9.75 -28.72 速动比率 2.38 1.09 1.31 1.64 1.87

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 -516.36 512.67 -534.42 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 6.33 7.67 9.49

经营活动现金流 554.90 709.87 787.40 2055.01 1384.19 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 0.15 0.18 0.28 0.36 0.51

其他 168.14 16.91 76.82 77.75 79.16 每股经营现金流 0.33 0.40 0.37 0.96 0.65

投资活动现金流 -460.33 -1524.43 -523.18 -622.25 -720.84 每股净资产 2.18 2.30 2.55 2.86 3.31

债权融资 171.62 -50.75 1007.74 -748.84 283.10 估值比率

股权融资 0.00 2510.74 0.00 0.00 0.00 市盈率 47.17 38.43 25.28 19.50 13.93

其他 -134.14 -111.73 -72.14 -84.80 -103.63 市净率 3.23 3.06 2.77 2.46 2.13

筹资活动现金流 37.48 2348.27 935.60 -833.64 179.47 EV/EBITDA 7.92 8.93 11.27 9.21 7.68

现金净增加额 131.45 1531.85 1199.82 599.12 842.83 EV/EBIT 14.99 17.18 24.35 18.50 14.01
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