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事件：公司 8 月 28 号发布 2012 年半年报。实现营业收入 6 亿

3254 万元，同比减少 2.2%；实现净利润 7339 万元，同比增长

1.7%；实现每股收益 0.11 元，中期不分配利润。同时公司预计

1-9 月份净利润增长 0%-10%。 

 

点评： 

 一季度是半导体封测行业景气低谷，二季度公司营收大幅改

善，上半年营收及业绩基本符合预期  公司 1 季度延续去年

年底的市场低迷状况，产能利用率在 7 成左右的低位，2 季

度营收表现亮丽，同比增长 4.9%，环比大幅增长 46.5%，创

出单季营收历史新高。显示公司二季度开工率较一季度已明

显好转，同时西安、天水两地募投项目产能已逐渐释放。 

 较低端封装产品成本竞争力明显，接单能力增强  公司在天

水本部实施的“铜线键合集成电路封装工艺升级及产业化”

项目已提前实施完成，新增 5 亿块铜线产品封装产能，使得

公司天水本部的铜线制程产品占比达到 45%，进一步增强了

公司在中低端产品的成本竞争力。 

 西安子公司产量、产品渐入佳境  西安公司拥有 TSSOP、

QFN、DFN、LGA、BGA、SiP 等中高端封装产能 325 万块

/天，上半年完成产量 3.05 亿块，产能释放已达 51.4%，下

半年产量将继续提升。所封装的产品主要是通讯芯片、智能

终端、家庭、车载应用终端等主控芯片，大客户主要有展讯、

高通、全志科技等。公司将持续受益于正在快速成长的展讯

等国内 IC 设计公司。西安子公司在建立之初就引进铜线制

程，当前铜线制程产品占比高达 55%。这使得西安公司同时

具备中高端产品封装能力和低成本的竞争能力。 

 昆山西钛子公司 TSV 晶圆级封装产量不及预期，期待明后年 

西钛公司产品主要为高端的 TSV 晶圆级封装产品、WLO、

WLC 等先进产品，制程复杂，良率控制难度高。公司上半年
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华天科技(002185) —— 竞争力提高，营收及利润 

持续成长 

2012 年 8 月 28 日 

电子元器件 公司半年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.1 

总市值（百万元） 3,314 

流通股本（百万股） 597 

流通股比率（%） 91.84 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,476 

每股净资产（元） 3.63 

市净率（倍） 1.40 

资产负债率（%） 35.87 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2012.04.12-半导体封装行业深度报告-《把握中国

半导体封装业在国际竞争中“弯道超车”的历史机

遇》 
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实现营业收入 22,952.23 万元，同比增长 103%。5、6 月份

已实现盈利，当前 TSV 封装产能在 1 万片，随着产量进一步

提升，盈利将逐季增加。 

 与国内封装产学研机构共同投资设立研发公司增强长期技术

竞争力 未来封测行业的竞争主要是以先进技术为主体的竞

争。公司公告与中科院微电子所、长电、通富、深南电路合

资成立华进半导体，以促进我国整体半导体的封测研发实力，

进一步缩小与国际一流封测水平差距。投资合作方均为国家

“02”专项中封测相关项目负责单位，共同投资研发公司可

以集中优势资源，技术和专利得以共享，增强公司长期技术

竞争力。 

 维持“强烈推荐”评级  公司成本竞争优势明显，在中高端

封装领域的积极布局已开花结果，未来营收及盈利将持续成

长。我们预测公司 12 年、13 年和 14 年 EPS 分别为 0.25

元、0.35 元和 0.44 元，对应当前股价 5.10 元市盈率分别为

20 倍、14 倍和 11 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示  国际国内经济形势持续低迷；公司新客户开拓、

新技术应用不及预期。 

 

 

图表 1、 重要财务指标                       单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1309 1571 1838 2132 

  收入同比(%) 13% 20% 17% 16% 

归属母公司净利润 79 165 224 289 

  净利润同比(%)  -29% 108% 36% 29% 

毛利率(%) 18.8% 22.7% 23.1% 23.4% 

ROE(%) 5.5% 10.5% 12.8% 14.6% 

每股收益(元) 0.12 0.25 0.35 0.44 

P/E 41.97 20.13 14.78 11.47 

P/B 2.30 2.11 1.89 1.67 

EV/EBITDA 16 9 7 6 
 

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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图表 2、公司 104Q 以来单季度营收状况   

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

 
 

图表 3、公司 104Q 以来单季度营业利润状况   

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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图表 4、公司最近 5 年的 PE-Band   

 

资料来源：公司公告，第一创业证券研究所  

 

图表 5、公司募投项目状况  

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 879 1076 1320 1712 营业收入 1309 1571 1838 2132

  现金 332 589 817 1196 营业成本 1063 1214 1413 1633

  应收账款 245 284 284 284 营业税金及附加 4 5 5 6

  其他应收款 13 13 16 19 营业费用 28 24 25 26

  预付账款 139 50 55 60 管理费用 137 156 160 165

  存货 132 130 135 140 财务费用 25 18 19 18

  其他流动资产 18 10 12 13 资产减值损失 2 5 5 5

非流动资产 1428 1638 1728 1725 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 230 250 250 250 投资净收益 -1 1 6 11

  固定资产 970 1203 1307 1304 营业利润 49 150 216 289

  无形资产 94 108 121 135 营业外收入 37 43 48 52

  其他非流动资产 134 77 50 36 营业外支出 0 1 1 1

资产总计 2307 2714 3048 3437 利润总额 87 192 263 340

流动负债 476 604 625 651 所得税 7 27 39 51

  短期借款 77 96 93 91 净利润 80 165 224 289

  应付账款 266 300 300 300 少数股东损益 1 0 0 0

  其他流动负债 134 209 232 260 归属母公司净利润 79 165 224 289

非流动负债 382 537 668 797 EBITDA 199 341 461 577

  长期借款 276 387 513 637 EPS（元） 0.19 0.25 0.35 0.44

  其他非流动负债 106 150 155 160

负债合计 859 1142 1292 1448 主要财务比率

 少数股东权益 5 5 5 5 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 406 650 650 650 成长能力

  资本公积 528 285 285 285 营业收入 12.7% 20.0% 17.0% 16.0%

  留存收益 509 633 816 1049 营业利润 -59.8% 203.5% 44.1% 34.0%

归属母公司股东权益 1443 1567 1750 1983 归属于母公司净利润 -29.4% 108.5% 36.2% 28.8%

负债和股东权益 2307 2714 3048 3437 获利能力

毛利率(%) 18.8% 22.7% 23.1% 23.4%

现金流量表 净利率(%) 6.0% 10.5% 12.2% 13.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 5.5% 10.5% 12.8% 14.6%

经营活动现金流 218 546 471 580 ROIC(%) 5.0% 10.1% 13.2% 17.3%

  净利润 80 165 224 289 偿债能力

  折旧摊销 124 173 226 269 资产负债率(%) 37.2% 42.1% 42.4% 42.1%

  财务费用 25 18 19 18 净负债比率(%) 48.65% 50.18% 54.19% 57.20%

  投资损失 1 -1 -6 -11 流动比率 1.85 1.78 2.11 2.63

营运资金变动 -15 143 3 9 速动比率 1.57 1.57 1.90 2.42

  其他经营现金流 3 48 5 5 营运能力

投资活动现金流 -732 -385 -310 -255 总资产周转率 0.65 0.63 0.64 0.66

  资本支出 441 350 300 250 应收账款周转率 5 6 6 7

  长期投资 -226 20 0 0 应付账款周转率 4.34 4.29 4.71 5.44

  其他投资现金流 -517 -15 -10 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 424 96 67 54 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.25 0.35 0.44

  短期借款 -40 19 -3 -2 每股经营现金流(最新摊 0.34 0.84 0.73 0.89

  长期借款 151 111 125 125 每股净资产(最新摊薄) 2.22 2.41 2.69 3.05

  普通股增加 33 244 0 0 估值比率

  资本公积增加 318 -244 0 0 P/E 41.97 20.13 14.78 11.47

  其他筹资现金流 -37 -34 -55 -69 P/B 2.30 2.11 1.89 1.67

现金净增加额 -92 257 228 379 EV/EBITDA 16 9 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

   资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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