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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 18.25 

12mth A 股价格区间（元） 8.04-20.48 

总股本（亿股） 16.03 

无限售 A 股/总股本（%） 61.43% 

流通市值（亿元） 175 

每股净资产（元） 7.68 

PBR（X） 2.38 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 集成电路产业基金 19.00% 

芯电半导体 14.28% 

江苏新潮 5.00% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

先进封装 87.64% 

传统封装 7.60% 

测试 4.29% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

11月9日，公司公告称公司及控股子公司陆续收到专项资金以及投

资奖励等补助10358.77万元，其中5,585.08万元计入递延收益，其余

4,773.69万元计入当期其他收益。 

 事项点评 

政策补贴稳定经营并助力高端市场布局 

公司主营集成电路、分立器件的封装与测试，下游产品涵盖射频

芯片、电源管理、CPU、GPU。存储芯片等领域，2018 年营收体量排

名全球封测第三。公司积极布局晶圆级封装和系统级封装等先进封装

工艺，先进封装营收占比在 2018 年达到 87.64%。随着 5G、人工智能、

物联网、自动驾驶等领域的蓬勃发展，计算终端的算力要求不断向前

推进，在摩尔定律演进趋缓的当下，依托系统级封装优化计算终端算

力的诉求与日俱增。另一方面，智能手机与可穿戴设备的功能提升与

微型化趋势进一步推升电子元器件的高集成度，这成为先进封装产业

发展的另一重要推动力。公司历年补助涵盖中央与地方的财政拨款、

高新技术研发补助、下游客户协同研发经费、设备补贴与人才奖励等，

各类补贴为公司稳定经营、抢占技术高地，赢得市场份额意义重大。 

贸易环境扰动带来自主可控历史机遇 成长与蜕变值得期待 

在全球贸易关系扰动的背景下，国内终端客户加快自主可控步伐。

以华为为例，公司 2018 年半导体采购额超过 210 亿美金，按照半导体

产业的经验推测其中封测领域的成本在 300 亿的体量，且封测相关支

出将随着全球 5G 商用周期带来新一轮的提升。公司在智能手机以及

射频芯片领域拥有良好的技术积淀，在强调自主可控的背景下，公司

积极布局相关产能，未来产品结构将持续获得改善。 

星科金朋业务条线调整加速 业绩扭亏带动公司整体盈利改善 

星科金朋于 2015 年被公司收购，主营产品集中在移动通信端。近

年智能手机销量下滑业绩客户外流对星科金朋业绩产生较大波动。公

司加速与星科金朋的资产整合与职能梳理，调整星科金朋业务向测试

服务侧重，助推公司业绩加速扭亏。结合消费电子景气持续回暖，星

科金朋 Q3 业绩环比呈现较快提升，业绩重回正轨可期。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入212.65亿元、230.10亿元、

255.93亿元，同比增长分别为-10.86%、8.20%和11.23%；归属于母公

司股东净利润为0.41亿元、4.60亿元和8.19亿元，2020年-2021年同比
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增长分别为1023.56%和77.93%；2019-2021年EPS分别为0.03元、0.29

元和0.51元，对应PE为714X、64X和36X。未来六个月内，首次覆盖

给与“增持”评级。 

 风险提示 

半导体产业景气翻转不及预期；5G 商用进程低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,856.49 21,265.19 23,009.50 25,592.79 

年增长率 0.00% -10.86% 8.20% 11.23% 

归属于母公司的净利润 -939.32 40.97  460.34  819.07  

年增长率 -373.58% -- 1023.56% 77.93% 

每股收益（元） -0.65 0.03 0.29 0.51 

PER（X） -25.87  713.97  63.55  35.71  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4774 320 3653 3791   营业收入 23856 21265 23010 25593 

存货 2274 1441 2572 1888   营业成本 25139 18613 20110 22354 

应收账款及票

据 
2871 1441 2572 1888 

  
营业税金及附加 46 111 115 128 

其他 152 636 636 636   营业费用 285 276 230 256 

流动资产合计 10905 5229 10577 9883   管理费用 1111 1595 1381 1408 

长期股权投资 190 636 636 636   财务费用 1131 409 426 282 

固定资产 16179 17000 14000 17000   资产减值损失 547 213 213 213 

在建工程 3454 3454 3454 0   投资收益 452 0 0 0 

无形资产 635 2811 2715 2620   公允价值变动损益 -123 0 0 0 

其他 137 591 590 590   营业利润 -804 41 455 810 

非流动资产合

计 
23522 24150 21041 20479 

  
营业外收支净额 10 0 0 0 

资产总计 34427 29379 31618 30362   利润总额 -813 48 536 953 

短期借款 7129 4609 4330 3264   所得税 114 7 80 143 

应付账款及票

据 
4820 3861 5910 4886 

  
净利润 -927 41 455 810 

其他 294 5280 5280 5280   少数股东损益  0 -5 -9 

流动负债合计 18405 17042 18812 16722   归属母公司股东净利润 -939 41 460 819 

长期借款和应

付债券 
2934 2934 2934 2934 

  财务比率分析 

    其他 29 5638 5638 5638   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
3727 3292 3292 3292 

  
总收入增长率 0% -11% 8% 11% 

负债合计 22132 17042 18812 16722   EBITDA 增长率 -19% 15% 15% 15% 

少数股东权益 3 2 -3 -12   EBIT 增长率 -117% 514% 140% 30% 

股东权益合计 12292 12337 12806 13640   净利润增长率 33% 104% 1024% 78% 

负债和股东权

益总计 
34427 29379 31618 30362 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 11% 12% 13% 13% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 13% 16% 17% 18% 

净利润 -927 41 455 810   EBIT/总收入 0% 2% 4% 5% 

折旧和摊销 3097 3083 3083 3428   净利润率 -5% 0% 2% 3% 

营运资本变动 25744                

经营活动现金

流 
2509 4462 0 0 

  
资产负债率 63% 58% 59% 55% 

 
      

流动比率 56% 38% 68% 74% 

资本支出 4311         速动比率 40% 23% 47% 55% 

投资收益 1551 0 0 0             

投资活动现金

流 
-3556 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 0% 1% 3% 4% 

 
      

净资产收益率（ROE） -9% 0% 4% 6% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 1  2  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 12  11  8  7  

融资活动现金

流 
3422 -6986 -808 -4324 

  
PE -26  714  64  36  

净现金流 2467 -3472 3334 138   PB 2  2  2  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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