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华天科技 

002185 

 

事件 

华天科技公布2011年年报,2011年共实现营业收入130,892.09万元，

同比增长12.72%；实现营业利润4937.2万元，同比下降59.76%；归属母

公司净利润7,895.61万元，同比下降29.42%；摊薄每股收益0.19元。拟每

10股转增6股派1元（含税）。 

 

评述 

行业不景气及固定资产折旧增加致去年业绩下降幅度较大。净利润

中包括3692万元的政府补贴收入，营业利润较能反映主营业务情况，营

业利润同比下降近60%，下降幅度较大。 

四季度实现营业收入2.94亿，同比下降0.59%；净利润亏损2077万元，

同比下降249%。四季度较大亏损主要源于两个原因，一是半导体行业在

四季度景气下行明显，封装企业产能利用率普遍走低；二是公司固定资

产增加致折旧增加：期末固定资产较三季度末增加2.47亿元。 

公司2011年在建工程转入固定资产为1.91亿元，主要为华天科技（西

安）一期工程、高端封装测试技术改造与华天电子科技产业园，对应2010

年定增项目的产能投放。 

全年毛利率为18.79%，同比下降4.3个Pt；四季度毛利率8.45%，同

比下降11%，显示公司四季度深受行业不景气影响。行业拐点有待观察今

年一季度的经营情况。 

 

图1.季度收入利润情况
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资料来源：Wind资讯 
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图2.毛利率季度变化情况 
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资料来源：Wind资讯 

 

期间费用率增加侵蚀利润。全年期间费用率14.54%，同比增加2.42个Pt，主要源于管理费用和财务费用

增加较大，管理费用来源于职工薪酬及研发费用增长。 

图3.费用变化情况 
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资料来源：Wind资讯 

 

出口增长明显。出口实现营收3亿元，占比23%；出口同比增长31%，大大高于国内市场8.3%的增速。公司

之前以国内市场为主，近几年出口比例逐年提高，反应公司产品外向度提高，出口市场逐步打开。 

图4.国内与出口收入占比 

 
资料来源：Wind资讯 

 

昆山西钛经营成果引人注目。昆山西钛2011年全年实现营业收入3.34亿元，同比增长522.00%，上半年实

现营收1.1亿，显示下半年产能产量大幅提高；净利润-360.79万元，同比增长85.53%，华天确认投资收益为

-59.13万元，上半年华天确认投资收益为-135.67万元，显示下半年西钛已经实现盈利。2011年西钛TSV 8英
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寸晶圆封装量约4万片；2011年11月月产能达1万片，2012年底月产能目标为2万片。同时，WLO（晶圆级光学

镜头）和WLC（晶圆级光学镜头模组）业务有望于2012年中期开始盈利。 

  

2012年是公司转折之年。今年随着定增项目逐步投产：西安公司产能释放提高高端产品占比，华天电子

科技产业园的建设扩大产能，铜线改金线项目实施降低成本；同时作为新兴封装布局的昆山西钛在相机镜头、

封装及模组业务上实现盈利，公司的产品结构、客户结构将得到明显改善。若今年半导体行业的景气维持向

上，公司在2010及2011年的产业布局效果将得到体现。 

 

我们适当下调公司12-14年 EPS 为0.34元，0.49元，0.64元.当前股价对应12年26.6倍PE，下调至增持评

级。 

表1.盈利预测 

资产负债表(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 利润表(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 364 332 415 539 701 营业收入 1161 1309 1636 2127 2765

应收款项 241 276 342 447 580 营业成本 893 1063 1276 1659 2171

存货净额 121 132 152 193 255 营业税金及附加 3 4 5 6 8

其他流动资产 54 140 125 195 233 销售费用 23 28 33 43 55

流动资产合计 781 879 1034 1373 1768 管理费用 112 137 164 213 263

固定资产 842 1080 1433 1556 1851 财务费用 5 25 30 44 54

无形资产及其他 95 94 91 87 84 投资收益 0 (1) 23 54 79

投资性房地产 19 24 24 24 24 资产减值及公允价值变动 2 2 10 11 12

长期股权投资 5 230 230 230 330 其他收入 (4) (4) (20) (22) (24)

资产总计 1742 2307 2812 3271 4057 营业利润 123 49 142 205 281

短期借款及交易性金融负债 197 142 450 607 872 营业外净收支 8 37 23 30 26

应付款项 278 318 357 458 602 利润总额 131 87 165 235 308

其他流动负债 38 17 35 34 52 所得税费用 18 7 25 35 46

流动负债合计 513 476 841 1100 1525 少数股东损益 1 1 2 2 3

长期借款及应付债券 125 276 276 276 276 归属于母公司净利润 112 79 138 198 259

其他长期负债 86 106 106 106 206

长期负债合计 211 382 382 382 482 现金流量表(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 723 859 1224 1482 2007 净利润 112 79 138 198 259

少数股东权益 4 5 7 9 12 资产减值准备 (1) 0 (2) 0 0

股东权益 1014 1443 1582 1779 2038 折旧摊销 110 124 110 145 192

负债和股东权益总计 1742 2307 2812 3271 4057 公允价值变动损失 (2) (2) (10) (11) (12)

财务费用 5 25 30 44 54

关键财务与估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 37 (97) (17) (113) 28

每股收益 0.30 0.19 0.34 0.49 0.64 其它 2 1 3 2 3

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 259 105 223 221 469

每股净资产 2.72 3.55 3.89 4.38 5.02 资本开支 (376) (362) (449) (254) (472)

ROS 10% 6% 8% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 5% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (381) (587) (449) (254) (572)

毛利率 23% 19% 22% 22% 22% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 9% 9% 9% 负债净变化 115 151 0 0 0

EBITDA  Margin 20% 15% 16% 16% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 49% 13% 25% 30% 30% 其它融资现金流 (86) 147 308 157 264

净利润增长 45% -- 75% 43% 31% 融资活动现金流 144 449 308 157 264

资产负债率 42% 37% 44% 46% 50% 现金净变动 21 (33) 83 124 162

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 344 364 332 415 539

P/E 46.6 36.8 26.5 18.6 14.2 货币资金的期末余额 364 332 415 539 701

P/B 5.1 2.0 2.3 2.1 1.8 企业自由现金流 (102) (259) (229) (56) (34)

EV/EBITDA 23.7 17.2 22.1 18.0 15.7 权益自由现金流 0 39 54 64 184

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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