
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 3 

中报点评|集成电路 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

华天科技（002185.SZ） 

华天西安引领，17H1 业绩快速增长 
Tab le_Summary 核心观点： 

 募投产能释放，带动业绩高增长 

公司 2017 年上半年实现营收 33.12 亿元，同比增长 33.67%；归属母

公司股东净利 2.55 亿元，同比增长 41.67%；扣非后归母净利润 2.4 亿元，

同比增长 49.75%。其中 Q2 实现营收 18.27 亿元，同比增长 32.72%；归

属母公司股东净利润 1.41 亿元，同比增长 36.82%；扣非后归母净利润 1.32

亿元，同比增长 40.4%。募投项目产能释放，带动公司营收快速增长。 

 华天西安营收利润大幅提升 

上半年华天西安实现营收 11.77 亿元，同比增长 88.6%；净利润 9568

万元，同比增长 116.9%。指纹识别封装产品订单饱满，FC 等先进封装产

能释放，带动华天西安营收及利润率提升。华天昆山实现营收 4.36 亿元，

同比下滑 11%；净利润 2524 万元，同比增长 22.5%。 

 先进封装产能陆续释放，成长动力足 

从盈利能力看，Q1 产品毛利率 19.44%，同比提高 3 个百分点，环比

提高 1 个百分点。随着 Bumping、TSV、RF-PA、MEMS、FC、SiP 等先

进封装产能及良率不断提高，产品结构优化，有望带动公司毛利率进一步

攀升。 

 盈利预测及评级 

预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.26/0.35/0.48 元，按最新收盘

价对应 PE 分别为 27.2/20.4/14.7 倍。我们看好公司优异的盈利能力以及长

远技术储备和布局，继续推荐，给予“买入”评级。 

 风险提示 

景气度下降风险；主要客户转单风险；收购兼并整合不及预期风险 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,874.02 5,475.03 7,106.50 9,267.70 12,015.92 

增长率(%) 17.20% 41.33% 29.80% 30.41% 29.65% 

EBITDA(百万元) 676.09 842.30 1,165.07 1,521.38 2,019.24 

净利润(百万元) 318.52 390.92 553.12 737.50 1,020.40 

增长率(%) 6.82% 22.73% 41.49% 33.33% 38.36% 

EPS（元/股） 0.389 0.367 0.260 0.346 0.479 

市盈率（P/E） 46.14 32.93 27.16 20.37 14.72 

市净率（P/B） 3.16 2.63 2.76 2.43 2.08 

EV/EBITDA 19.61 14.37 12.08 9.06 6.52 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Tabl e_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 7.09 元 

合理价值 0.00 元 前次评级 买入 

报告日期 2017-08-28 
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Tabl e_Report  相关研究： 

华天科技（002185.SZ）：Q1

业绩高增长，开启收获之年 

2017-04-27 

华天科技（002185.SZ）：业

绩快速增长，17 年继续收获

期 

2017-04-10 

华天科技（002185.SZ）：三

地齐发力，业绩快速增长 

2017-02-23 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3754 3169 4141 5363 6920  经营活动现金流 684 863 1013 1183 1650 

货币资金 2122 1195 1634 2039 2644  净利润 328 413 595 802 1121 

应收及预付 938 942 1159 1512 1927  折旧摊销 365 437 543 663 792 

存货 529 855 1182 1647 2184  营运资金变动 -52 -7 -71 -228 -213 

其他流动资产 165 177 165 165 165  其它 42 19 -54 -54 -50 

非流动资产 3314 4508 4862 5153 5443  投资活动现金流 -1524 -1440 -816 -874 -1002 

长期股权投资 1 1 1 1 1  资本支出 -897 -1476 -826 -884 -1012 

固定资产 2680 3273 3511 3708 3844  投资变动 -289 -24 10 10 10 

在建工程 334 573 573 573 573  其他 -339 60 0 0 0 

无形资产 213 204 219 233 246  筹资活动现金流 2346 -418 243 95 -43 

其他长期资产 86 457 558 638 778  银行借款 1205 190 256 117 -19 

资产总计 7069 7677 9003 10516 12362  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 1252 1829 2555 3266 3991  股权融资 2511 1 0 0 0 

短期借款 205 15 271 387 368  其他 -114 -223 -13 -22 -24 

应付及预收 908 1479 1950 2544 3288  现金净增加额 1506 -995 439 404 605 

其他流动负债 139 335 335 335 335  期初现金余额 447 2122 1195 1634 2039 

非流动负债 530 343 348 348 348  期末现金余额 1952 1127 1634 2039 2644 

长期借款 357 76 76 76 76        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 173 267 272 272 272        

负债合计 1782 2172 2903 3614 4339        

股本 820 1066 2131 2131 2131  
主要财务比率    资本公积 2527 2194 2194 2194 2194  

留存收益 

 

1298 1639 1127 1865 2885  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4644 4899 5452 6189 7210  成长能力(%)      

少数股东权益 637 597 639 703 804  营业收入增长 17.2 41.3 29.8 30.4 29.7 

负债和股东权益 7069 7677 9003 10516 12362  营业利润增长 -11.6 66.7 47.5 38.4 43.2 

       归属母公司净利润增长 6.8 22.7 41.5 33.3 38.4 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.5 18.0 19.0 18.9 19.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.5 7.5 8.4 8.6 9.3 

营业收入 3874 5475 7107 9268 12016  ROE 6.9 8.0 10.1 11.9 14.2 

营业成本 3079 4487 5753 7514 9722  ROIC 7.1 7.5 10.6 13.4 17.5 

营业税金及附加 6 20 21 26 30  偿债能力      

销售费用 55 61 71 82 100  资产负债率(%) 25.2 28.3 32.3 34.4 35.1 

管理费用 423 502 640 788 937  净负债比率 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 

财务费用 59 -12 6 15 16  流动比率 3.00 1.73 1.62 1.64 1.73 

资产减值损失 7 19 12 5 5  速动比率 2.41 1.25 1.14 1.12 1.17 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 4 18 10 10 10  总资产周转率 0.69 0.74 0.85 0.95 1.05 

营业利润 250 416 614 849 1216  应收账款周转率 7.28 7.97 7.60 7.60 7.77 

营业外收入 131 76 80 80 80  存货周转率 7.14 6.49 4.87 4.56 4.45 

营业外支出 4 14 10 10 10  每股指标（元）      

利润总额 377 478 684 919 1286  每股收益 0.39 0.37 0.26 0.35 0.48 

所得税 49 65 89 118 165  每股经营现金流 0.83 0.81 0.48 0.55 0.77 

净利润 328 413 595 802 1121  每股净资产 5.67 4.60 2.56 2.90 3.38 

少数股东损益 10 22 42 64 101  估值比率      

归属母公司净利润 319 391 553 738 1020  P/E 46.1 32.9 27.2 20.4 14.7 

EBITDA 676 842 1165 1521 2019  P/B 3.2 2.6 2.8 2.4 2.1 

EPS（元） 0.39 0.37 0.26 0.35 0.48  EV/EBITDA 19.6 14.4 12.1 9.1 6.5 
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广发证券电子元器件和半导体研究小组 

许兴军： 资深分析师，浙江大学系统科学与工程学士，浙江大学系统分析与集成硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心。 

王 亮： 分析师，复旦大学经济学硕士，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

王 璐： 分析师，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

余 高： 研究助理，复旦大学物理学学士，复旦大学国际贸易学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

叶 浩： 研究助理，清华大学应用经济学硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

王 帅： 研究助理，上海交通大学机械与动力工程学院学士、安泰经济与管理学院硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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