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评级   推荐（调高） 

目标价格 5.75 

当前价格 4.82 

基础数据 

总市值(百万) 3132.36 

总股本/流通股本（百万） 649.87/649.87 

流通市值（百万） 3132.36 

每股净资产 3.37 

净资产收益率 2.77% 

交易数据 

52 周内股价区间 18.65/4.58 

10 年市盈率 22.57 

市净率 1.43 

一年期走势图 
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投资价值初显 

--通富微电（002156）跟踪报告 

投资要点： 

1、三季度增速大幅下降 

在经历2010年的高速增长后，电子元器件行业的增

速开始回归，同时日本地震短期对行业和公司影响也较

大，随着地震影响逐渐减弱公司的增速也呈回升趋势。

但是欧债危机对电子行业的影响三季度显现，同时黄金

等原材料价格大幅上涨，公司成本压力大增，公司收入

和利润下降明显。全年利润同比也大幅下降。 

2、行业正在自我修复 

电子行业目前销售的的下降、库存上升给生产带来

压力。预计产能利用率保持稳中有降将持续。第三季度

半导体供应商的库存下降，结束了此前连续七个季度上

升的局面。产业进入了自我修正模式，以缓解供应过剩

问题。第三季度半导体库存天数(DOI)为81天，比第二

季度的83天下降2.5%。去库存化预计将是明年上半年行

业的主题。而库存的减少将有助于产业的回暖，  

3、国内需求将增加 

国内经济增速一直快于全球水平，而十二五对于新

兴领域的投资将加大。移动通信、云计算、物联网等建

设将进一步展开。电子元器件的国内需求将增加。同时

随着芯片封测产能向国内持续转移。公司产品的需求将

渐渐恢复。 

4、盈利能力将回升 

公司与日本卡西欧微电子进行了WLP 先进封装产品

和技术的合作。2012 年，卡西欧委托公司生产的WLP 

产品将达到月产1 万片以上。其中6寸和8寸各5000片，

后续将继续扩大。WLP产品将占公司收入比例约10%。由

于公司“02”专项投入增加，上半年研发费用大幅上

升，对于公司的利润影响较大，这种情况半年得到缓

解。同是黄金等价格有较大幅度的回落。公司盈利能力

将回升，明年的形势应好于今年。 

5、估值水平较低 

与公司历史估值水平比较，目前公司估值水平处于

历史底部区域。与同类型公司以及行业和市场比较，也

具有估值优势。 

6、投资建议 

我们预计公司2011-2013年 每股业绩分别为0.15、

0.23元、0.28元。我们认为12年业绩25倍，对应价格

5.75元较为合理，调高至“推荐”评级。 
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图 1 一年以来公司收入和利润增速情况 图 2 一年以来公司盈利能力情况 
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图 3 2009 Q1-2011Q3 集成电路产能及利用率情况（单位：

千片/周,%） 

图 4 全球半导体库存情况 

0.0

400.0

800.0

1200.0

1600.0

2000.0

2400.0

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q*
11

3Q
11

4Q
11

W
S

p
W

 x
10

00

40

50

60

70

80

90

100

P
er

ce
n

t

数据来源：SICAS  数据来源：iSuppli  

 
图 5 2006～2012 年大陆 IC 产值和市场规模变化 图 6 COMEX 黄金 2011 年走势 

数据来源：拓墣行业研究所 
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图 7 07 年来 PE BAND 图 8 07 年来 PB BAND 
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表1：估值比较 

证券简称 市盈率(2010) 
市盈率(TTM) 

市净率(PB) 

通富微电 22.57 38.36 1.43 

华天科技 27.74 27.41 2.11 

长电科技 21.89 32.74 1.86 

电子 37.04 32.74 2.8

中小企业板 29.79 26.35 3.1

创业板 41.65 37.35 3.03

全部 A 股 14.44 12.37 1.91
数据来源：WIND 爱建证券研发总部 

 

。 

报表预测         

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1727.11 1889.46  2429.85 3013.01 

  减: 营业成本 1431.86 1596.59  2041.07 2500.80 

        营业税金及附加 0.16 0.17  0.22 0.27 

        营业费用 6.70 7.56  10.21 12.05 

        管理费用 139.95 198.39  218.69 301.30 

        财务费用 43.83 11.19  9.31 5.24 

        资产减值损失 3.16 4.47  4.47 4.47 

  加: 投资收益 0.28 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 10.53 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 112.28 71.08  145.89 188.88 

  加: 其他非经营损益 45.11 40.00  32.00 25.00 

        利润总额 157.39 111.08  177.89 213.88 
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  减: 所得税 18.31 16.66  26.68 32.08 

        净利润 139.08 94.42  151.20 181.80 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 139.08 94.42  151.20 181.80 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 1631.57 1282.21  2073.60 1999.92 

        应收和预付款项 326.85 395.08  532.87 616.65 

        存货 199.01 229.33  318.26 352.66 

        其他流动资产 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 14.97 14.97  14.97 14.97 

        投资性房地产 0.00 0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 1518.62 1260.31  1001.99 743.68 

        无形资产和开发支出 28.56 24.77  20.98 17.19 

        其他非流动资产 0.00 0.00  0.00 0.00 

        资产总计 3719.58 3206.67  3962.67 3745.08 

        短期借款 222.52 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 713.84 355.76  1003.36 655.44 

        长期借款 140.00 140.00  140.00 140.00 

        其他负债 510.92 510.92  510.92 510.92 

        负债合计 1587.27 1006.67  1654.27 1306.35 

        股本 406.17 406.17  406.17 406.17 

        资本公积 1341.57 1341.57  1341.57 1341.57 

        留存收益 384.57 452.26  560.65 690.99 

        归属母公司股东权益 2132.31 2200.00  2308.40 2438.73 

        少数股东权益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 2132.31 2200.00  2308.40 2438.73 

        负债和股东权益合计 3719.58 3206.67  3962.67 3745.08 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 594.01 -152.91  777.30 -81.23 

        投资性现金净流量 -545.63 34.00  27.20 21.25 

        筹资性现金净流量 1013.99 -230.44  -13.12 -13.70 

        现金流量净额 1062.41 -349.36  791.39 -73.68 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观

点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 
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本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 

 


