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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.27 元

总市值/流通市值 32254/32250 百万元

52周最高价/最低价 28.00/16.19 元

近 3 个月日均成交额 728.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《通富微电（002156.SZ）-第二季度营收环比增长 13.5%，扩产

应对大客户 AI 芯片需求》 ——2023-07-17

《通富微电（002156.SZ）-上半年营收增长 35%，Chiplet 产品

大规模量产》 ——2022-08-28

3Q23营收环比增长13.9%，净利润成功转正。3Q23公司实现营业收入59.99

亿元(YoY +4.29%，QoQ +13.9%)，归母净利润1.24亿元(YoY +11.39%，QoQ

扭亏)，扣非归母净利润1.02亿元(YoY +26.14%，QoQ 扭亏)。随着市场需

求回暖各项业务陆续回升，公司盈利能力逐步改善，加之公司加强外汇管控

措施，降低汇兑损失，公司3Q23经营成效改善显著。

毛利率实现连续第三个季度环比回升，期间费用实现优化。1-3Q23 公司毛

利率 11.28%(YoY -4.29pct)，其中 3Q23 毛利率 12.7%(YoY -2.2pct，QoQ

+1.4pct)，实现连续第三个季度环比回升；1-3Q23 期间费率为 12.64%(YoY

-0.75pct)，其中 3Q23 期间费率为 9.7%(YoY -6.8pct，QoQ -4.1pct)，3Q23

期间费用率优化主因本季汇兑损失减少带来的财务费用优化以及公司缩减

短期非必需的研发项目投入。

生成式AI激发数据中心和AI加速器市场，与AMD密切合作有望深度受益。

ChatGPT等生成式AI应用出现，人工智能产业化进入新阶段，有望激发数据

中心和AI加速器市场由今年300亿美元市场规模提升至2026年 1500亿美

元（AMD预计）。6月，公司密切合作的大客户AMD发布AI芯片MI300，能

保障ChatGPT等聊天机器人以及使用生成式AI的大语言模型的处理速度，

成为英伟达GPU产品强有力竞争对手。公司作为AMD的重要封测代工厂，持

续5nm、4nm、3nm 新品研发，计划2023年积极开展东南亚设厂布局的计划，

全力支持国际大客户高端进阶，将深度受益高性能计算芯片未来的广阔前

景。

投资建议：全面布局先进封装的封测龙头，维持“买入”评级。

我们预计2023-2025年公司营收为230.06、269.71、310.71亿元，归母净

利润为2.41、8.52、12.69亿元，当前股价对应2023年131.8倍PE和2.28

倍PB，维持“买入”评级 。

风险提示：需求不及预期；新品研发导入不及预期；国际关系风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,812 21,429 23,006 26,971 31,071

(+/-%) 46.8% 35.5% 7.4% 17.2% 15.2%

净利润(百万元) 957 502 241 852 1269

(+/-%) 182.7% -47.5% -52.0% 253.8% 48.9%

每股收益（元） 0.72 0.33 0.16 0.56 0.84

EBIT Margin 6.7% 4.6% 3.1% 5.5% 6.6%

净资产收益率（ROE） 9.2% 3.6% 1.7% 6.0% 8.7%

市盈率（PE） 29.1 63.2 131.8 37.3 25.0

EV/EBITDA 14.3 13.4 18.8 13.4 11.4

市净率（PB） 2.67 2.29 2.28 2.24 2.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4181 4242 4181 4201 4208 营业收入 15812 21429 23006 26971 31071

应收款项 2304 4783 5135 6020 6935 营业成本 13098 18449 20337 23276 26534

存货净额 2112 3477 4010 4476 5050 营业税金及附加 54 57 69 82 90

其他流动资产 549 632 671 767 866 销售费用 59 66 69 67 78

流动资产合计 9145 13133 13997 15464 17060 管理费用 477 553 520 554 605

固定资产 15586 19499 25066 28951 32400 研发费用 1062 1323 1306 1504 1701

无形资产及其他 318 359 345 331 316 财务费用 258 634 588 801 974

其他长期资产 1857 2241 2241 2241 2241 投资收益 39 (1) 12 17 9

长期股权投资 194 397 397 397 397

资产减值及公允价值变

动 (23) (17) (40) (40) (43)

资产总计 27101 35629 42046 47383 52413 其他 126 143 133 129 128

短期借款及交易性金融

负债 5089 6197 11497 15653 19186 营业利润 946 471 222 794 1184

应付款项 4068 6032 6957 7766 8763 营业外净收支 5 (3) 3 2 1

其他流动负债 1101 1519 1744 1943 2191 利润总额 951 469 225 796 1185

流动负债合计 10258 13748 20198 25362 30139 所得税费用 (16) (62) (30) (105) (156)

长期借款及应付债券 4207 6026 6026 6026 6026 少数股东损益 10 28 14 48 72

其他长期负债 1613 1294 1177 1054 868 归属于母公司净利润 957 502 241 852 1269

长期负债合计 5821 7319 7203 7080 6893 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16079 21067 27401 32442 37033 净利润 966 530 255 900 1341

少数股东权益 580 728 742 790 862 资产减值准备 22 27 43 44 49

股东权益 10442 13834 13903 14151 14518 折旧摊销 2010 2956 2437 3298 3989

负债和股东权益总计 27101 35629 42046 47383 52413 公允价值变动损失 0 (10) (3) (4) (6)

财务费用 278 665 588 801 974

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 835 (2103) 121 (548) (515)

每股收益 0.72 0.33 0.16 0.56 0.84 其它 (1240) 1132 (631) (845) (1023)

每股红利 0.20 0.24 0.11 0.40 0.60 经营活动现金流 2871 3198 2810 3646 4809

每股净资产 7.86 9.14 9.19 9.35 9.59 资本开支 (6405) (7125) (8000) (7177) (7434)

ROIC 12% 11% 8% 10% 11% 其它投资现金流 1437 (71) 0 0 0

ROE 9% 4% 2% 6% 9% 投资活动现金流 (4968) (7196) (8000) (7177) (7434)

毛利率 17% 14% 12% 14% 15% 权益性融资 144 2793 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 3% 6% 7% 负债净变化 1758 1818 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 14% 18% 19% 支付股利、利息 (270) (356) (171) (605) (901)

收入增长 47% 36% 7% 17% 15% 其它融资现金流 733 10 5301 4156 3533

净利润增长率 183% -48% -52% 254% 49% 融资活动现金流 2365 4265 5130 3551 2632

资产负债率 61% 61% 67% 70% 72% 现金净变动 207 414 (61) 20 7

息率 0.9% 1.1% 0.5% 1.9% 2.8% 货币资金的期初余额 3505 3712 4125 4065 4085

P/E 29.1 63.2 131.8 37.3 25.0 货币资金的期末余额 3712 4125 4065 4085 4092

P/B 2.7 2.3 2.3 2.2 2.2 企业自由现金流 (2481) (5162) (4644) (2742) (1625)

EV/EBITDA 14.3 13.4 18.8 13.4 11.4 权益自由现金流 11 (3334) (9) 507 805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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