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报告摘要： 
 国家大力扶持集成电路，公司作为国内封测龙头受益度较高：未来十

年国家对集成电路产业的扶持将超过去十倍，并将成立集成电路产业

扶持基金，我们认为这将最利好国内具备一定核心竞争力的行业龙头

厂商。公司是国内高端封装技术最全面，且唯一在规模和技术上达到

国际一流水平的封测厂商，有望在国家产业扶持下不断提升市场份额

并逐渐赶超行业前五名厂商。。 

 公司扩张高端产能，将承接国产芯片设计厂商需求：公司的高端倒装

BGA 芯片和 MIS 基板已具备大规模量产能力，价格和盈利能力远超

传统打线封装。随着芯片制程进步和小型化、低功耗需求，芯片封装

技术将加速升级，国内芯片设计龙头企业的需求也将逐步向倒装芯片

转移，公司的倒装和 MIS 产能有望承接国内高端封装的巨大需求。

 子公司长电先进在先进封装领域的价值目前被低估：长电先进具备

Bump/WLCSP/SiP/FC/TSV 五大圆片级封装技术服务平台，其芯片铜

凸块和晶圆级封测产能均处于全球前列，并拥有部分核心专利授权，

目前规模接近十亿，且盈利能力较强。考虑到公司在功放、电源芯片、

驱动芯片、影像传感器、MEMS 等各领域均有丰富技术储备，未来

将有极大的拓展空间。 

 预计 2013-15 年 EPS 为 0.03、0.24 和 0.53 元，对应 2013-15 年归母

净利润为0.24、2.04和4.48亿元，14和15年增速分别为743%和120%。

 给予公司首次评级为“买入”，目标价 8.48 元。我们预计明年初公

司受搬厂影响和费用较高等负面因素将逐步消除，伴随高端封装领域

的规模和需求快速成长以及费用率下降，公司未来的业绩弹性较大，

且高端先进封装的需求高增长，也将带来行业估值提升。公司明年年

中将出现明显业绩拐点，2015 年有望实现业绩大幅释放，因此我们

给予公司 2015 年 16 倍 PE，6-12 个月目标价 8.48 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 3762.43 4436.16 5026.10 6205.69 7879.08
增长率（%） 4.04 17.91 13.30 23.47 26.97 
归母净利润(百万) 67.32 10.41 24.18 203.85 448.26 
增长率（%） -62.13 -84.54 132.29 743.00 119.89 
每股收益 0.08 0.01 0.03 0.24 0.53 
市盈率 81.11 524.50 225.79 26.78 12.18 
 

电子元器件研究组 
分析师： 
沈建锋(S1180512090003)
电话：021-31352152 
Email：shenjianfeng@hysec.com 
分析师： 
高诗(S1180513080002) 
电话：021-51782233 
Email：gaoshi@hysec.com 

 
市场表现 

2012/12/20～2013/12/20

-10%
6%

22%

38%
54%

Dec/12 Apr/13 Aug/13
0
17

34
51
68

成交量(百万) 长电科技
上证指数

 
 

相关研究 

《日月光停产危机 利好国内封测》 

2013/12/16

《苹果投资蓝宝石，利好产业发展》 

2013/12/10

《电子 2014 年投资策略》 

2013/12/2

《4G 牌照发放临近，关注投资机会》 

2013/12/2

《国家集成电路扶持新政或将出台》 

2013/11/25

《电子行业数据月报（2013 年 11 月）》

2013/11/18

《NFC 移动支付专题之二：联通发力

NFC 移动支付》 

2013/10/7

 

高端封装将驱动业绩估值双升 买入 首次 
目标价格：8.48 元  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/长电科技(600584)/公司深度报告 2013 年 12 月 25 日



 长电科技/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 15 页 

目录 

一、公司作为封测龙头，是最受益集成电路产业扶持的标的之一 ............................................................................... 4 

1、国家大力扶持集成电路，行业龙头受益度最高 ......................................................................................... 4 
2、公司是技术实力和规模最接近国际巨头的国内封测龙头 ......................................................................... 5 

二、公司扩张高端产能，将承接国产芯片设计厂商需求 ............................................................................................... 7 

1、芯片高密度和小型化加速封测技术升级 ..................................................................................................... 7 
2、公司的 Flipchip 和 MIS 产品进入产能扩张期............................................................................................. 9 
3、公司高端产能有望承接国产芯片龙头的巨大需求 ................................................................................... 10 

三、长电先进在先进封装领域的地位目前被市场低估 ................................................................................................. 10 

1、长电先进是国内先进封装的领军者，具备 Bumping、WLCSP 等先进产能 ......................................... 10 
2、依托先进封装技术储备，未来有望切入 MEMS、LED 等更广阔市场 .................................................. 12 

四、盈利预测和投资建议 ................................................................................................................................................ 13 

1、盈利预测：预计 2013-15 年 EPS 为 0.03、0.24 和 0.53 元 ...................................................................... 13 
2、投资建议：给予“买入”评级，目标价 10.6 元 ...................................................................................... 13 

作者简介： ........................................................................................................................................................................ 15 

 



 长电科技/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 15 页 

插图 

图 1：2008-2012 年中国集成电路进口金额变化 .............................................................................................................. 4 
图 2：2012 年中国集成电路进口金额占比 ....................................................................................................................... 4 
图 3：全球前 20 大集成电路公司占据 60%以上市场份额 .............................................................................................. 5 
图 4：国内三大封测厂规模比较（百万元） .................................................................................................................... 5 
图 5：2012 年全球主要封测厂的市场份额 ....................................................................................................................... 5 
图 6：公司九大核心工艺技术及特点 ................................................................................................................................ 6 
图 7：国内集成电路龙头与全球前三大厂商的规模比较(单位：亿美元) ..................................................................... 7 
图 8：未来晶圆工艺的提升将带来较大的投资增加 ........................................................................................................ 7 
图 9：芯片封装技术升级路线图 ........................................................................................................................................ 8 
图 10：Flipchip 工艺的主要应用领域 ............................................................................................................................... 8 
图 11：MIS 产品示意图...................................................................................................................................................... 9 
图 12：MIS 与其他基板封装技术的比较 .......................................................................................................................... 9 
图 13：展讯 2009-2012 年收入变化 ................................................................................................................................ 10 
图 14：海思 2010-2012 年收入变化 ................................................................................................................................ 10 
图 15：长电先进的收入和净利润(百万美元) ................................................................................................................. 11 
图 16：长电先进占长电科技收入比重 ............................................................................................................................ 11 
图 17：Cu-pillar 示意图 .................................................................................................................................................... 11 
图 18：国内主要的从事先进封装的厂商 ........................................................................................................................ 12 
图 19：WLCSP 封装的应用领域 ..................................................................................................................................... 12 
图 20：公司三张报表摘要及财务分析 ............................................................................................................................ 14 
 
 



 长电科技/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 15 页 

一、公司作为封测龙头，是最受益集成电路产业扶持的标

的之一 

1、国家大力扶持集成电路，行业龙头受益度最高 

目前在我国经济结构中，集成电路、石油、铁矿石和显示面板是金额最大宗的进口商

品，其中集成电路近两年一度超过石油成为我国进口金额最大的商品，其 2012 年的进口

额高达 1920 亿美元，占全年进口总额的 10%以上。因此在新一届政府将国家安全置于显

著位置的背景下，集成电路自主化将是重中之重，并且有望成为新一轮经济结构转型的最

大收益者。 

图 1：2008-2012 年中国集成电路进口金额变化  图 2：2012 年中国集成电路进口金额占比 
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资料来源：中国海关，宏源证券  资料来源：中国海关，宏源证券 

尽管近期即将出台的国家集成电路产业政策尚未公布，但汇集各方信息，此次政策扶

持力度将极有可能成为史上最大的一次，凸显了国家发展集成电路产业的决心。预计未来

十年国家将投入一兆元人民币发展集成电路产业，相比过去十年间国家对集成电路每年

补助仅约几十亿，此次投资规模超过过去 10 倍；其次，成立国家级的集成电路产业扶持

基金将是大概率事件，将对集成电路产业各环节的关键技术研发、重点企业兼并重组及

海外收购等给予资金支持，同时区域性的产业基金也有望陆续成立，近期工信部公告北京

市将率先成立总规模 300 亿元的集成电路产业发展股权投资基金，着力打造集成电路产

业。 

鉴于集成电路产业的技术密集和资本密集型属性，目前在设计、晶圆制造和封测三大

环节无论是国际还是国内均呈现市场不断集中的趋势，因此我们判断在未来国家大力发展

集成电路产业过程中，优质资源也将重点流向具备核心竞争力的国内龙头企业，从而才

能在与国际巨头如高通、台积电、日月光等竞争中取得更大话语权，可以预见国内芯片

设计龙头海思、展讯、晶圆制造龙头中芯国际和封测龙头长电科技等有望因此迎来新一

轮重大发展机遇，进一步提升国际竞争力和行业地位。 
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图 3：全球前 20 大集成电路公司占据 60%以上市场份额 

资料来源：IHS，宏源证券 

 

2、公司是技术实力和规模最接近国际巨头的国内封测龙头 

公司作为国内最早上市的集成电路封装测试企业，在国内一直处于技术最领先的地

位，包括建成国内首条 12 寸芯片封装产线、首条 SiP 封装产线、首条国际水平的圆片级

封装线等。近年来公司通过收购控股在国际上具有较强研发实力和技术专利的新加坡 APS
公司，以及承担国家科技重大专项的“高端封装工艺”、“重布线/嵌入式圆片级封装技术

及高密度凸点技术研发及产业化”等项目，在封装技术上不断实现突破并加速追赶国际领

先厂商，已经成为国内在规模和技术上唯一进入国际先进水平的封测厂商。 

在封测规模上，公司一直是国内排名第一的厂商，近年来国际份额也在持续上升，2010
年公司收入规模 36 亿人民币，排名全球封测企业的第十名，2012 年公司收入增长至 44
亿人民币，占全球市场份额约 2.9%，排名提升至全球第七，我们预计公司 2013 年收入在

50 亿左右，并有望进入全球前六名之列。在国内市场，公司规模体量是第二名的两倍以

上，具有绝对领先份额。 

图 4：国内三大封测厂规模比较（百万元）  图 5：2012 年全球主要封测厂的市场份额 
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在封测技术上，公司已经拥有高密度 Flipchip BGA、Cu-pillar 铜凸块互连、TSV 硅穿

孔、SiP 射频封装、圆片级三维再布线封装工艺、多圈阵列四边无引脚封测、封装体三维

立体堆叠、50μm 以下超薄芯片三维立体堆叠封装、MEMS 多芯片封装等 9 大高端封装技

术，晶圆级芯片尺寸封装 WLCSP 的产能规模进入全球前三，Cu-pillar 和 MIS 拥有全球性

的专利产权，Flipchip BGA 也已具备国际一线厂商技术水平。相比之下，国内其他封测厂

商目前仍主要集中于 DIP、SOP、QFP 和 QFN 等中低端产能。与此同时，公司的生产良

率也达到国际领先水准，铜线、合金线 BGA 封装良率稳定在 99.9%，Flipchip BGA 的良

率在 98.5%以上。 

图 6：公司九大核心工艺技术及特点 

硅穿孔（TSV）

SiP射频封装技术

圆片级三维再布线封装工
艺

铜凸点互连

高密度FC-BGA

多圈阵列四边无引脚封测
技术

封装体三维立体堆叠技术

50μm以下超薄芯片三维立

体堆叠封装

MEMS多芯片封装技术

·充分节省产品占用PCB的面积、减少信号干扰

·超大圆片超薄磨片技术
·超大圆片超薄划片技术
·超薄芯片堆叠装片技术
·超薄多层芯片打线技术
·多层芯片超薄包封技术

·MEMS圆片贴装技术
·MEMS圆片切割技术
·MEMS产品贴片技术
·MEMS芯片间打线技术
·MEMS产品涂布技术

·实现芯片间互连和在三维方向的高密度堆叠
·提高产品的信号传输速度
·降低内部功耗
·实现产品的性能最高而外形最小

·广泛应用于无线通讯、身份识别等领域

·通过再布线设计，将原不规则排布的I/O电极进行

阵列式排布

·适用于高密度、大功率封装

·大幅度降低成本，缩小产品体积

·替代500脚以下传统封装的一种新的封装技术

资料来源：IC Insights，Gartner，宏源证券 

在国内集成电路产业链的设计、晶圆和封测三大环节上，封测环节的长电科技与国

际一线厂商的差距最小（设计环节国内最大的海思规模只有全球第五联发科的三分之一、

全球第一高通的十分之一；晶圆环节国内最大的中芯国际规模是全球第三的三星的五分

之二、全球第一台积电的不到十分之一，工艺落后 1-2 代），未来在国家对集成电路产业

龙头的大力扶持下，公司有望不断提升市场份额并逐渐赶超行业前五名厂商。 
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图 7：国内集成电路龙头与全球前三大厂商的规模比较(单位：亿美元) 
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二、公司扩张高端产能，将承接国产芯片设计厂商需求 

1、芯片高密度和小型化加速封测技术升级 

外观轻薄化、运算速度提升和功耗降低等是当今手机、平板电脑等终端产品的主要发

展趋势，驱动着集成电路不断走向小型化、高密度和低功耗。尽管现阶段摩尔定律仍然对

芯片产业发展起着决定性作用，但当进入 10nm 制程和 18 寸晶圆后，由于制造设备的巨

大投资，制程提升已经难以实现更好的经济效益（1 座 18 寸晶圆厂投资超过 100 亿美元，

20nm 工艺研发费用高达 20-30 亿美元），因此未来处于芯片制造中后段的封装工艺升级对

芯片性能提升具有更好的经济性，是超越摩尔定律的重要途径，其在芯片产业环节上的

地位也将持续提升。 

图 8：未来晶圆工艺的提升将带来较大的投资增加 

资料来源：宏源证券 
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我们认为芯片封装升级趋势主要表现在如下两个方面：一是以 Flipchip 倒装形式和

WLCSP 晶圆级芯片尺寸封装替代传统打线封装，可以有效降低功耗、提升稳定性、提高

芯片设计效率和减小封装尺寸，该技术需要配合 cu-pillar bumping、BGA 等工艺；二是

发展系统级封装 SiP，利用芯片堆叠技术，将多颗不同功能的芯片裸晶封装在一个器件内，

需要配合 TSV 硅通孔等工艺技术。 

图 9：芯片封装技术升级路线图 

资料来源：宏源证券 

根据市调机构预测，未来五年在应用处理器、基带芯片以及 DDR 记忆体等精细制程

（28nm 以下）和高 I/O 密度的产品领域，将对 Flipchip 产生巨大需求，2018 年预计可达

350 亿美元的规模，超过了当前封装产业的整体规模。 

图 10：Flipchip 工艺的主要应用领域 

 
资料来源：宏源证券 

 



 长电科技/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 15 页 

2、公司的 Flipchip 和 MIS 产品进入产能扩张期 

公司经过多年技术研发，已经掌握铜凸点 Flipchip 封装技术相关的全套专利，2012
年公司实现 Flipchip on L/F 和 Flipchip BGA 年产能分别达到 3.6 亿颗和 2,400 万颗，高端

的 Flipchip BGA 实现了小批量生产能力。在下一阶段发展中，公司已经将 Flipchip 作为重

中之重，并筹划 2014 年通过非公开发行的募集资金 8.4 亿元投建形成年封装 Flipchip BGA
系列、Flipchip on L/F 系列以及 Flipchip LGA 系列等高端集成电路封装测试产品 9.5 亿块

的生产能力。一颗 Flipchip BGA 的封装费用在几块钱，价格是普通封装的几十倍，因此

Flipchip 产能的大幅提升将必然带动公司收入规模的快速提升。 

MIS 预包封互连系统是公司在 09 年收购新加坡 APS 集成电路封装技术研发机构时，

收获的 APS 旗下具备全球知识产权的基板技术，并已获得国际大厂的授权申请，公司自

身也在加紧对该技术的量产推广。该技术将低成本包封技术与高密度基板制造技术相结

合，首次在引线框技术上引入高密度互联布线设计，能够同时实现芯片封装的微型化、高

密度、高性能、多功能和低成本，较目前主流的 BGA、QFP 等技术更具小尺寸和低成本

优势，有望推动基板技术的变革。 

公司 12 年基板封装业务快速成长，营收增长了 2.36 倍，MIS 部分产品已稳步量产并

获得一些国际一线大客户的订单，2012 年产量达到 3.36 亿颗，成为公司较有核心竞争力

的拳头产品。随着公司对 MIS 的加速推广和细线、多层工艺等不断进展，未来将推动基

板封装业务持续高成长。 

图 11：MIS 产品示意图  

 
资料来源：宏源证券 

 

图 12：MIS 与其他基板封装技术的比较 

封装类型 MIS BGA QFP QFN

I/O范围 2-500 50-3000+ 32-256 2-164

封装尺寸
1×0.6-15×

15
7×7-55×

55+
5×5-32×

32
1×0.6-12×

12
I/O密度 高 高 低 低

封装成本 低 高 中 中

资料来源：宏源证券 
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3、公司高端产能有望承接国产芯片龙头的巨大需求 

尽管目前国内芯片设计产业仍是整个芯片行业最为薄弱的环节，但在国家优惠政策支

持下，海思、展讯、锐迪科和联芯等一批具备一定市场竞争力的芯片设计企业正在快速崛

起，在多核应用处理器、基带芯片和射频芯片等领域追赶国际巨头，并已有部分高端产品

进入 28nm 制程，因此对铜凸块互连、Flipchip BGA 等高端封装需求也将不断大幅提升。 

作为目前国内唯一具备大批量生产 Flipchip BGA 等高端封装产品的厂商，公司已经

基本进入了国内前几大芯片设计企业的供应链，今年对展讯的出货快速增长，已经成为展

讯的主力供应商之一；公司与国内最大芯片设计企业海思的合作也在稳步推进，海思是国

内较早采用 Flipchip 封装技术的设计厂商之一，体量也处于国内前列，公司将是其在国内

寻求合作伙伴的不二选择；公司也是国内其他几大射频和移动处理器芯片设计厂商的主要

封测商；另外公司也已经顺利导入 TI、Toshiba、Skyworks 等国际芯片大厂。 

图 13：展讯 2009-2012 年收入变化  图 14：海思 2010-2012 年收入变化 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

值得一提的是，近期发生的台湾日月光工厂非法排污事件，涉事的工厂已被台湾当

局勒令正式停工，预计将会造成日月光部分晶圆凸块和 Flipchip 高端封装产能的短缺，

其大客户如高通、博通、联发科等考虑转单其他封测厂商，尽管短期这些大客户将优先

转单给矽品、Amkor 等龙头大厂，但或将启动对新的封测供应商的考量，为长电切入国

际大客户带来了较好的契机；而更重要的是，目前国内海思等芯片设计龙头仍主要以台

湾封测厂为主要供应商，此次事件可能也会产生加速国内芯片设计企业订单回流的效果，

长电也将是国内最受益的厂商。 

 

三、长电先进在先进封装领域的地位目前被市场低估 

1、长电先进是国内先进封装的领军者，具备 Bumping、WLCSP 等先进产能 

长电先进是公司直接控股 78%的中外合资企业，主营芯片凸块和晶圆级封测产品，目

前已建成 Bump/WLCSP/SiP/FC/TSV 五大圆片级封装技术服务平台，2012 年长电先进实

现收入 7.63 亿，净利润 8271.71 万；2013 年上半年实现收入 4.05 亿，净利润 2998.18 万，

我们预计长电先进全年有望实现接近 10 亿元收入规模，也构成长电科技主要的利润来源。 
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图 15：长电先进的收入和净利润(百万美元)  图 16：长电先进占长电科技收入比重 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

长电先进的核心技术在于 cu-pillar bumping 和 WLCSP，其中 cu-pillar bumping 是国

内唯一具备大批量生产能力，该技术作为晶圆中道封装制程之一，在 28nm 以下制程中不

可或缺，其与长电科技本部的 Flipchip 封装形成一条龙封装服务能力。长电先进拥有 8-12
寸的 bumping 年产能 72 万片次，除满足自身需求外还能为其他封测厂提供专业服务，更

重要的是，由于长电科技的控股公司新加坡 APS 掌握 cu-pillar bumping 的核心技术专利，

也使长电先进成为全球为数不多拥有该技术授权的封测厂商。 

图 17：Cu-pillar 示意图 

资料来源：宏源证券 

另一项核心技术 WLCSP（晶圆级芯片尺寸封装）是在晶圆前道工序完成后，直接对

晶圆进行封装，再切割分离成单一芯片，封装面积与裸芯片尺寸相当，不仅能显著缩小芯

片尺寸和重量，而且芯片可以以最短的电路路径，通过锡球直接与电路板连接，能大幅提

升信息传输速度，有效降低杂讯干扰几率。2012 年长电先进的 WLCSP 年产能达到 18 亿

颗，产能进入全球前三，并在国内率先实现 12 寸和 5 层以上多层布线晶圆级封装的规模

化生产，达到世界先进水平。 

目前国内已经成功量产 WLCSP 的仅长电先进、苏州晶方和昆山西钛等寥寥几家，

今年西钛实现盈利更是促使母公司华天科技的股价飙升。事实上，晶方和西钛现阶段产

能主要应用于影像传感器芯片封装，只是 WLCSP 众多应用领域之一，长电先进则更多

定位于通用的电源芯片、功放、控制芯片等产品，其规模和技术实力在国内均处于一流

水平，而其市场价值也远未被资本市场所反映。 
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图 18：国内主要的从事先进封装的厂商 

厂商 经营情况

长电先进

长电科技子公司，国内较早进入先进封装领域，拥有铜凸块

bumping授权和国内最大产能，晶圆级芯片尺寸封装已大

批量出货，主要应用市场为电源芯片、功放、控制芯片等。

晶方半导体

2005年进入先进封装领域，是大陆最早从事晶圆级芯片尺寸

封装且规模最大的厂商之一，主要应用领域为影像传感器和

指纹识别芯片等，客户有格科微、Omnivision等。

西钛微电子

华天科技子公司，2008年进入先进封装领域，国内第二大影

像传感器的晶圆级芯片尺寸封装厂，客户有格科微、思比科

等。

苏州科阳光电
硕贝德控股公司，正在投资年产12万片以上的生产线，主要

定位影像传感器的晶圆级芯片尺寸封装。

资料来源：宏源证券 

 
2、依托先进封装技术储备，未来有望切入 MEMS、LED 等更广阔市场 

先进封装应用领域广阔，相比目前相对成熟的电源芯片、影像传感器芯片、光感应芯

片等产品领域，MEMS 微机电系统和 LED 等应用市场稍微开发，因此具有更广阔应用前

景。传统的 MEMS 封装没有统一的形式，且只能单个进行封装造成成本较高，未来采用

WLCSP 先进封装工艺，可以实现大批量、封装尺寸缩小和制造成本降低，并解决高密度、

细间距 I/O 芯片电气连接等问题，将推动 MEMS 在消费类电子产品领域的大范围应用；

LED 采用 WLCSP 和倒装技术也可以实现低成本、微型化、高功率和良好散热性，而且易

集成 LED 的外围功能电路，未来一旦实现产业规模化，可能会对传统 LED 封装带来颠覆

性变革。 

正因为如此，作为国内先进封装领域技术储备最丰富的厂商，长电先进未来应用领

域拓展空间极大，值得投资者重点关注。 

图 19：WLCSP 封装的应用领域 

资料来源：宏源证券 
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四、盈利预测和投资建议 

1、盈利预测：预计 2013-15 年 EPS 为 0.03、0.24 和 0.53 元 

我们预计 2013-2015 年公司将实现营业收入 50.26、62.06 和 78.79 亿元，3 年复合增

长 21%，高于行业平均增速；综合毛利率为 19.97%、20.95 和 21.29。 

预计 2013-2015 年公司将实现归属母公司股东净利润 0.24、2.04 和 4.48 亿元，14 和

15 年增速分别为 743%和 120%，对应当前股本的 EPS 为 0.03、0.24 和 0.53 元。 

 
2、投资建议：给予“买入”评级，目标价 8.48 元 

公司之前受搬厂和费用较高等影响导致业绩不佳，随着明年初负面因素逐步消除费用

率将逐步下降，以及公司在倒装 BGA、晶圆级封装、铜凸块等高端封装领域的规模和需

求快速成长，因此公司未来的业绩弹性较大。同时，高端先进封装的需求已经进入高速增

长期，也将有利于行业估值的提升。我们预计公司明年年中将出现明显业绩拐点，2015
年有望实现业绩大幅释放，因此我们给予公司 2015 年 16 倍 PE，6-12 个月目标价 8.48 元。 
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图 20：公司三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
营业收入 3,762 4,436 5,026 6,206 7,879 货币资金 628 695 300 300 300

YOY 4% 18% 13% 23% 27% 应收和预付款项 450 540 688 788 944
营业成本 3,089 3,804 4,023 4,906 6,202 存货 521 591 621 857 951
毛利 674 632 1004 1300 1678 其他流动资产 0 0 1 1 1

%营业收入 18% 14% 20% 21% 21% 长期股权投资 45 62 62 62 62
营业税金及附加 8 8 9 10 13 投资性房地产 37 0 37 37 37

%营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产和在建工程 3852 4276 4576 4776 4976
销售费用 67 67 80 88 100 无形资产和开发支出 237 230 237 233 236

%营业收入 1.8% 1.5% 1.6% 1.4% 1.3% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 510 539 714 800 928 资产总计 6016 7010 5637 5426 5181

%营业收入 13.5% 12.2% 14.2% 12.9% 11.8% 短期借款 1188 1800 2380 1293 501
财务费用 100 157 147 136 79 应付和预收款项 1075 1091 859 1492 1534

%营业收入 2.7% 3.5% 2.9% 2.2% 1.0% 长期借款 450 375 375 375 378
资产减值损失 3 13 6 2 1 其他负债 273 622 0 0 0
公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 负债合计 3460 4415 3614 3160 2413
投资收益 21 2 1 2 2 股本 853 853 853 853 853
营业利润 7 -150 49 267 560 资本公积 955 955 955 955 955

%营业收入 0.2% -3.4% 1.0% 4.3% 7.1% 留存收益 607 617 641 845 1294
营业外收支 96 211 16 20 30 归属母公司股东权益 2412 2423 2449 2653 3102
利润总额 103 61 65 287 590 少数股东权益 144 173 205 245 297

%营业收入 2.7% 1.4% 1.3% 4.6% 7.5% 股东权益合计 2557 2596 2654 2898 3399
所得税费用 15 21 10 43 88 负债和股东权益合计 6016 7011 6268 6057 5812
净利润 88 39 56 244 501

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
毛利率 18% 14% 20% 21% 21%

少数股东损益 21 29 31 40 53 三费/销售收入 18% 17% 19% 16% 14%
EBIT/销售收入 2% 0% 4% 6% 8%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 16% 15% 18% 18% 18%
经营活动现金流净额 485 506 26 1419 1053 销售净利率 2% 1% 1% 4% 6%
取得投资收益收回现
金

0 0 1 2 2 ROE 3% 0% 1% 8% 14%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 1% 0% 0% 3% 8%
无形资产投资 -1560 -997 -84 -190 -180 ROIC 2% 0% 3% 7% 13%
固定资产投资 0 0 -50 -100 -100 销售收入增长率 4% 18% 13% 23% 27%
其他 0 0 216 0 0 EBIT 增长率 -74% -80% 1018% 100% 58%
投资活动现金流净额 -1413 -1020 -121 -188 -178 EBITDA 增长率 -25% 6% 43% 23% 22%
债券融资 953 624 -723 0 3 净利润增长率 -62% -55% 41% 339% 106%
股权融资 15 0 0 0 0 总资产增长率 28% 17% -20% -4% -5%
银行贷款增加（减
少）

0 0 580 -1087 -788 股东权益增长率 1% 2% -95% 5384% -26%

筹资成本 100 157 147 136 79 经营现金净流增长率 17% 4% -95% 5384% -26%
其他 7 77 3 0 0 流动比率 0.6 0.6 0.6 0.9 1.3
筹资活动现金流净额 838 548 -300 -1231 -875 速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.8
现金净流量 -91 35 -395 0 0 应收账款周转天数 39.3 35.8 41.0 40.0 40.0

448204归属于母公司所有者
的净利润

67 10 24

资料来源：Wind，宏源证券 
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