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投资要点： 
 Bumping下半年放量，提升公司业绩弹性 
 3D TSV先发优势明显，阵列相机和MEMS 业务提供成长空间 

 

投资逻辑： 

 FC+WB 集成电路封装打造垂直封装产业链。FC 封装是未来十年高

端芯片的主流封装方式。WB 技术是 FC 封装的前道工序，华天科技

投入资金进一步扩大产业化水平，迅速扩大智能芯片封装产业链市场

份额。FC+Bumping 业绩弹性大，3D TSV 是未来。半岛体工艺制程

的进步推动 FC+Bumping 成为先进封装的标配工艺。公司积极布局

Bumping 生产线，2 寸线 9 月份设备到厂调试, 2014 年四季度有望投

产形成 5000 片/月规模。 

 WLO、WLC 作为先进的晶圆级成像元器件技术，将助力公司打入

互联网移动设备产业链，行业市场空间巨大。WLO 取代传统光学镜

头极大地减薄了摄像头模组厚度、省去了模组对焦工序， WLC 技术

先发优势明显。 

 凭借 3D TSV 等高端工艺有望切入 MEMS 封装领域。晶圆级封装在

MEMS 封装领域技术上的优势非常明显，随着 MEMS 即将进入快速

发展第三波，未来几年将成为 WLCSP 封装技术增长的主要推动力。

公司 3D TSV 等 3DIC 技术储备优势领先，积极布局 MEMS 技术领

域，目前已经在小批量试产方面取得突破，超越客户期待，未来有望

凭借技术先发优势成为主流 MEMS 封装供应商。 

 盈利预测及投资建议。我们预计 2014-2016 年，公司实现营收 36、44、
54 亿元，净利润 2.7 亿、3.5 亿、4.5 亿元, EPS 是 0.41、0.52、0.67
元，对应 2014、2015 年的估值是 28 和 22，考虑公司未来 3 年业务

的成长性，给予“买入”评级。 

主要经营指标  2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万)  1623.20 2447.16 3595.00 4430.43 5382.07 
增长率（%）  24.01% 50.76% 46.90% 23.24% 21.48% 

归母净利润(百万)  121.04 199.16 274.43 354.32 446.00 

增长率（%）  53.29% 64.55% 37.79% 29.11% 25.88% 

每股收益  0.183 0.301 0.414 0.535 0.673 

市盈率  63.21 38.42 27.88 21.59 17.16 
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一、公司上市以后迎来快速增长的十年 
图表  1：华天科技收入近 10年 10倍增长（百万元）   图表  2：净利润 10倍增长达到 2亿元 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

公司集成电路封装能力稳步提高，高端封装项目产能不断释放，集成电路封装量和销

售量稳定增长；公司营业收入稳步增加，毛利率水平有所提高，盈利能力有所增强。 

图表  3：2013年母公司和子公司收入和净利润    图表  4：华天科技毛利率处于同行领先 
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资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

图表  5：华天科技净利率处于同行领先    图表 6:  华天科技费用率较低 

 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 
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二、从行业发展趋势看公司发展空间：FC+Bumping 业绩

弹性大，3D TSV 是未来 

（一）半导体工艺制程的进步推动 FC+Bumping 成为先进封装的标

配工艺 

FC+Bumping 封装是未来十年高端芯片的主流封装方式。FC(Flip  Chip)封装，即倒装

芯片封装，是在输入/输出芯片焊盘上沉积锡铅球，然后将芯片翻转加热利用熔融的

锡铅球与陶瓷机板相结合此技术替换常规打线接合，FC 封装起源于 60 年代，现在已

经成为高端封装主流。随着倒装封装技术的推出，两者的相连可通过更稳定的金属凸

点焊球来连接，大大提高其可靠性。研究机构 Yole Developpement预估，该市场每年

将以 9%以上的速度成长，到 2018 年将超过 350亿美元规模。其优势相对于传统的引

线键合式（Wire Bond）封装主要在于以下几点：1．不需要使用金线完成电性连接，

降低了芯片失效的风险，提高可靠性和良品率。它的这点优势在多芯片封装的模组中

体现得更明显；2.  倒装无金线封装结构中，金属直接与金属界面接触，这样导热系数

高，热阻小；3.  无金线阻碍，为芯片设计提供更大的裕度，为一些 LED 封装提供更大

的空间，可实现超薄封装。 

图表  7：传统引线键合式封装示意    图表  8：FC(Flip Chip)封装示意 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

对于互联网时代的移动设备而言，物理体积的轻薄化是不变的诉求。对于手机中的主

芯片基带芯片等而言，制程已经走过了 65nm时代，向 40nm以及更小的 28nm、22nm演

进。当芯片制程在 40nm 以下时，速度和功耗的要求将决定 FC 的封装优势使得其替代传

统引线键合式封装成为必然。且对于一些大功率的射频芯片，如功率放大器（PA）芯片而

言，其对于金属线过长所带来的寄生效应也是不可接受的，故未来 FC 封装的爆发式应用

将成为必然。且在高端芯片领域，FC 封装将会得到垄断式的地位。以华天科技产业化项

目 FCBGA为例，传统的 BGA芯片单颗封装成本在一元以内，而 FCBGA单颗成本将是传统

封装的几十倍以上。存在超额利润空间。 

在 LED 领域，FC 封装也具有其压倒性的优势。与正装和垂直结构相比，使用倒装焊

方式，更易于实现超大功率芯片级模组、多种功能集成的芯片光源技术，在 LED芯片模组

良率及性能方面有较大的优势。同时倒装芯片生产成本相较于正装芯片可降低 20%左右。

经历了 12 年 LED 市场的停滞期，未来 LED 产业链仍然具有超过 10%的 CAGR。故掌握 FC
封装的关键技术以及完成封装设备布局将使得公司能迅速切入 LED无金线封装领域。华天

科技也表示，“LED业务是公司主业的延伸，从后续发展来看，LED业务的发展空间很大。” 
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图表  9：FC与 WB在 IC产业链中所处流程   

资料来源：宏源证券 

Bumping +FC封装形成封装垂直产业链。  Bumping，即晶圆凸块技术。该项技术属于

封装的前道工艺，简单来说，就是 Bumping 厂商则负责在焊盘上制备凸点，然后将用于

倒装封装，凸点将用于信号的连通。新一代的倒装封装 IC 预期将彻底改变市场面貌，并

驱动市场对 Bumping 技术的新需求。以晶圆数量计算，预期在 2014~2018 年之间将达到

35%的年复合成长率。以区域来看，台湾拥有全球最大 Bumping产能，主要来自晶圆代工

厂与半导体封测业者；而台湾目前是倒装焊的代工龙头，包括日月光、矽品、艾克尔、力

成、南茂今年仍选择在台湾积极扩增 Bumping 产能。而国内，华天科技已经完成了封装

产业链的垂直布局，FC+WB 的产业布局将有助于巩固华天科技的封装前三地位，并且进

一步提高产能，扩大业务量。 

图表  10：凸点焊盘芯片版图    图表 11：金凸点照片 

 

 

 

资料来源：互联网，宏源证券  资料来源：互联网，宏源证券 

在西安公司已掌握的 FC+WB 集成电路封装测试工艺技术的基础上，引进国际先进的

集成电路封装测试设备、仪器 805台（套），购置国内配套仪器、设备 337台（套），建成

一条具有国际先进水平的 FC+WB集成电路封装测试生产线。本项目总投资 52,600万元，

其中（含外汇 6,334 万美元），项目实施资金来源：西安公司自筹 32,600 万元、银行贷款

20,000万元，外汇由西安公司自行购汇解决。 

达产后预计实现封装产能 2亿块，销售收入 5.7亿元，净利润 4627万元。 

图表  12：FC+WB集成电路封装产业化投资与资金来源 

 固定资产投资 铺底流动资金 资金来源自筹 银行贷款 

总额（万元） 50254 2346 32600 20000 

2014 年 1235.49 万元 935.24 万元   



  华天科技/公司深度报告 
     

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7页    共 20页 

56946

5443 4627

46063

4796 4077
0

20000

40000

60000

销售收入（万元） 利润总额（万元） 净利润（万元）

2016年 3年平均

 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

建设期第一年，主要进行建筑面积为 50544m2  的 2  号集成电路封装测试厂房方案设

计、招标、建设以及交付使用。 

建设期第二年，对集成电路封装测试设备、仪器进行考察，引进、购置并安装调试到

位 60％，达到年封装 12000  万块的规模产能；完成生产大纲 48％的产量，即 9600  万块，

其中 FC  系列 2640  万块、BGA  系列 3840  万块、LGA  系列 1440  万块、QFN  系列 1200  万
块、DFN  系列 480  万块。 

建设期第三年，对集成电路封装测试设备、仪器进行考察，引进、购置并安装调试到

位 100％，达到年封装 20000  万块的规模产能；完成生产大纲 80％的产量，即 16000  万
块，其中 FC  系列 4400  万块、BGA  系列 6400  万块、LGA  系列 2400  万块、QFN  系列 2000 
万块、DFN  系列 800  万块。 

图表  13：预计产量与进度 

 预计总产

量  

FC BGA LGA QFN DFN 

2015（万

块） 

9600 2640 3840 1440 1200 480 

2016（万

块） 

16000 4400 6400 2400 2000 800 

 

资料来源：宏源证券 

2013 年，公司开发出了 FCQFN/FCDFN  系列封装产品 7  种，FCBGA/FCCSP  系列封装

产品 5  种，AAQFN  系列封装产品 7  种，具备了 FC 仿真设计和工程批能力。西安公司通

过自主研发，已掌握了基于 FC+WB 核心关键封装技术，实现了 3G/LTE 手机、平板 AP 处

理器、IPTV处理器、多模基带等集成电路封装测试产品的量产导入，但由于规模封装测试

的能力尚小，无法助力企业实现快速发展。通过该项目的实施，将会提高西安公司集成电

路高端封装测试水平、扩大产能规模，延伸企业产业链，提高集成电路高端封装测试产品

的国际国内市场占有率，快速响应客户需求，吸引高级技术和管理人才，增强公司的整体

竞争实力。 

 （二）公司积极布局 Bumping 生产线，四季度有望投产形成 5000
片/月规模。 
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半导体工艺制程的进步推动 FC+Bumping 成为先进封装的标配工艺。当芯片制程在

40nm以下时，速度和功耗的要求将决定 FC的封装优势使得其替代传统引线键合式封装成

为必然。40/45nm以上用一般的 Wire Bonding和 Flip‐Chip 技术完成芯片与引线框或基板的

链接。传统 FCBGA 锡球直径为 100um 左右。40/45nm 以下适合采用铜柱加锡球代替简单

的锡球，与之配套的后道工序是 FCBGA。 

图表  14：Copper bumping增速 

资料来源：Yole developpement,  宏源证券 

华天科技的 Bumping下游主要针对终端 28nm先进制程客户。华天西安公司负责服务

系统，而昆山公司负责 bumping 封装前道工艺。12 寸线完成一片晶圆的 Bumping 工艺流

程，价格在 200美元左右，华天跟其他厂家的流程不同，工艺流程将引入客户一起参与，

第二轮是拿着客户的样片来跑实验，调试好可以直接下单，大大提高了良率以及生产周期，

公司下游存在 20‐30家国内客户。 

9月份 Bumping封装设备将到厂调试，年底可以月产 5000片。晶圆 12寸市场需求是

每月 500万片，预计华天科技拿到 1%份额，即 5万片/月。是 10倍于目前设计的产能。 

华天科技锡帽最小能做到 20微米，这将使得公司的技术在未来 3‐5年技术不会落后。

总产生资本开支 1.3个亿。今年华天科技资本新增开支即为 bumping。焊接锡帽的大小决

定了技术的精度以及可适应哪代先进的工艺，现在主流产品是 90 微米，目前市场上最小

能做到 43 微米。日月光实验室 43 微米，量产能做到 50、60 微米。华天科技投入技术研

发，使得锡帽最小能做到 20 微米，这将使得公司的技术在未来 3‐5 年技术不会落后，大

大增强了竞争力。 

昆山华天已经在积极准备 Bumping生产线，设备预计 10月份陆续到厂，规划产能为

5000片/月，按照目前行业内单片加工费用 1500~1700人民币折算，公司年度 6万片产能

满产之后可以收入规模在 9000万~1.02 亿元之间，净利润在 900万~1000万之间。从封装

行业发展技术发展趋势来看，Bumping技术需求最旺，技术相对较为成熟，我们认为公司

后期有望继续扩产。 

（二）3D TSV 技术是行业未来，行业增速将有望超越 bumping 

2014  年 6  月 24  日《国家集成电路产业发展推进纲要》明确指出： 

提升先进封装测试业发展水平。大力推动国内封装测试企业兼并重组，提高产业集

中度。适应集成电路设计与制造工艺节点的演进升级需求，开展芯片级封装（CSP）、圆

片级封装（WLP）、硅通孔（TSV）、三维封装等先进封装和测试技术的开发及产业化。 
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《国家集成电路发展纲要》明确指出：集成电路设计业重点发展量大面广的芯片；集

成电路封测业重点发展先进封装使其占比达到 30%以上。华天科技于 2014年 7月 15日收

到“极大规模集成电路制造装备及成套工艺”专项实施管理办公室《关于 02 专项 2014
年度项目立项批复及落实地方配套经费的通知》（ZX02[2014]018 号），昆山公司作为项目

责任单位，联合格科微电子科技有限公司、北方工业大学和北京工业大学共同承担的“阵

列镜头智能成像 TSV‐CIS 集成模块工艺开发与产业化”项目获得 02 专项 2014 年度项目立

项审批。 

TSV 技术为目前工业化应用技术等级最高的 3D 封装技术之一。传统的引线键合

多芯片互连技术，将芯片边缘的信号输入输出口都连接到封装基板上，但这种低效率

的连接方式还是无法解决频率和功耗的需求。TSV 封装能实现最短，最丰富方向的互

连。 

图表  15：不同 3D封装示意图 

 
资料来源：宏源证券 

硅通孔技术（TSV，Through  ‐Silicon‐Via）通过将两、三层的晶圆堆栈在一起，并

通过金属性孔洞的通道来进行垂直性的接线互连，能够将逻辑、内存和模拟等元件非

常紧密地连结在一起，运作起来就像是 SoC（system on chip），但又能克服 SoC所面对

的瓶颈。 

TSV被认为是终极三维互连技术以及前景最广的互连技术。与以往的 IC 封装键合

和使用凸点的叠加技术不同，TSV 能够使芯片在三维方向堆叠的密度最大，外形尺寸

最小，并且大大改善芯片速度和低功耗的性能。TSV 是一种高集成度的，适应未来芯

片功能增强，体积缩小的先进晶圆级封装技术。 
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目前，intel、IBM、TOSHIBA、SUMSUNG、台积电等一线 IDM 厂商都已经充分的

介入了 TSV 技术的商业化应用以及科研技术路线的开发。主要的目标着力点位于

CMOS图像传感器以及存储器方向。 

 

 

S 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

图表 16：TSV技术优势 

资料来源：Intel，宏源证券 

图表  17：全球 TSV芯片晶圆预测 

     
资料来源：YOLE development，宏源证券 
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WLCSP‐TSV 技术是当前最先进的全套高性能解决方案。WLCSP‐TSV 是指将将芯片

尺寸封装（CSP）和晶圆级封装（WLP）整合一体的新兴封装技术，并对于 CMOS多层

的图像传感器采用 TSV技术键合。相比较与传统工艺来说，该技术具有工艺步骤少，

集成度极高的优势，在现代的微型化移动设备中占据绝对的地位。 

华天科技已经掌握了多项晶圆级封装技术，以及配套的前道以及后道工序。公司

解决方案可以形成不同组合的，适应不同芯片以及各种高性能，小尺寸的封装形式，

以适应智能时代各种复杂移动设备或者是可穿戴设备的严苛需求，为未来抢占市场份

额做了各方面的技术储备，未来盈利点多，利润空间大。 

图表 18：WLCSP‐TSV技术流程 

           
资料来源：互联网，宏源证券 

（四）华天昆山 TSV 业务升级之路—从 CIS 到阵列相机+MEMS  

公司解决良率问题，净利润进一步增长。公司持有昆山西钛 63.85%的股权，我们认

为公司后续可能会继续收购西钛剩余股权。昆山西钛微电子在 12 年以前，净利润始终处

于亏损状态，主要是由于先进工艺的技术以及研发投入严重拉低了利润财务数据。前几年

良率问题的存在也是导致利润较低的重要原因。2013年，昆山西钛微电子营收 7.56亿元，

实现净利润 3241万元。12年亏损 2280万元。随着 14年产能进一步释放，以及良率问题

的稳定，预测 14年高端封装业务的利润增长将在 20%左右。 

图表 19：昆山西钛微电子营业收入（百万元）    图表 20：昆山西钛微电子净利润（百万元） 
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资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 
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TSV、WLO、WLC 构成西钛封装主营业务线。西钛微电子科技有限公司成立于 2008
年 6月，是中外合资高科技企业。拥有三大支撑项目：晶圆级芯片封装 TSV、晶圆级光学

镜头 WLO、晶圆级摄像模组 WLC。公司采用和自主研发了较先进的生产设备和工艺，和

美国 TESSERA等科技企业合作开发光电子器件和微电机系统（MEMS）的封装测试技术。 

图表 21：西钛微电子主营业务示意 

           
资料来源：宏源证券 

TSV：为硅通孔晶圆级芯片尺寸封装技术，业界认为基于硅通孔（TSV）的三维封装技

术为是超越摩尔定律的主要解决方案，是未来半导体封装技术发展趋势。目前主打的 TSV
先进封装技术可用于封装测试从 8万到 800万像素等 10多个品种的影像产品。 

WLO：晶圆级光学镜头，即半导体工艺生产光学镜头，提高了镜头的生产效率，并且

与晶圆级的镜头模组相配套，是移动设备光学镜头的发展方向。WLO 取代传统光学镜头

极大地减薄了摄像头模组厚度、省却了模组对焦工序，而此前传统摄像头模组却是手机厚

度的最大瓶颈。 

WLC：晶圆级摄像模组，即结合 TSV 以及 WLO，生产可用于手机，微型照相机  ，微

型摄像机的电子元器件部件，是一个模块化的组件。WLO被认为是未来生产“阵列镜头”

的主要技术，将引发新的视觉革命；WLC最突出的特点在于轻薄化，是破解限制智能手机

轻薄化瓶颈的一项关键技术。 

TSV、WLO、WLC 作为先进的晶圆级成像元器件技术，将助力公司打入互联网时代移

动设备产业链，并且该行业市场空间巨大。华天科技于 2014 年 7 月 15 日收到“极大规模

集成电路制造装备及成套工艺”专项实施管理办公室《关于 02 专项 2014 年度项目立项批

复及落实地方配套经费的通知》（ZX02[2014]018 号），昆山公司作为项目责任单位，联合

格科微电子科技有限公司、北方工业大学和北京工业大学共同承担的“阵列镜头智能成像

TSV‐CIS集成模块工艺开发与产业化”项目获得 02专项 2014年度项目立项审批。 

图表 22：阵列镜头智能成像 TSV‐CIS集成模块项目资金 

 项目中央财政预算核定资金 西钛微的核定资金 

总额 4118.28 万元 3117.45 万元 

2014 年 1235.49 万元 935.24 万元 
 

资料来源：宏源证券 

昆山西钛微电子 TSV封装的产品封装良率基本达到 96%左右，是业内最好水平。

TSV技术的应用需要通过刻蚀，减薄，工艺控制能步骤。SV结构的深度则是目前工艺技术
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中的重要挑战。集成 3D堆叠设备需要将大于 10∶1深宽比的 TSV互连结构用铜进行金属

化。孔隙加深有可能造成覆盖效果不佳而造成空洞，而实现无空洞填充又需要较厚的薄膜。

只有低成本、可靠的孔隙填充才能实现 TSV量产。最佳的 TSV技术必须能够满足轮廓控制，

同时又需要在工艺能力上具备灵活性，能够处理大晶圆，具有工艺的重复性、实用性、可

靠性。最后还必须满足 IC 市场所要求的最好的性价比。这是一家 TSV 封装公司所必须要

求的，增加几个百分点的良率就是增加相应的利润率。昆山西钛 96%的产品封装良率可以

给予公司一个非常大的利润空间，并拉开与其他公司的利润水平。 

CIS 晶圆级封装业务已经成为昆山西钛的主要利润来源。WLCSP‐TSV是昆山西钛的

战略性技术，并已在 2010年成功实现，并进行小批量生产。2011、2012年已经开始批量

投产，并于 2012年 10月实现单月盈利。目前，CIS（CMOS图像传感器）产量已经达到基

本 1.2 万片/月‐1.5 万片/月左右，跨越了 5 千片/月的盈利平衡点。目前 CIS 产品占昆山西

钛总的销售收入约达 80%。 

目前公司国外客户有 Aptina、海力士；国内客户有格科微、思比科等。昆山西钛

TSV 技术的 CIS 产品已经通过了海力士可靠性和管理认证。CIS（CMOS 图像传感器）

产量已经基本 1.2万片‐1.5 万片，产能 1.8万片/月，做到 2万片再扩产。去年产出 12
万片，14 年 14‐15 万片。CIS 国内最大的客户是格科微，给晶方的量跟给华天的量差

不多，思比科的量略少于格科微。台湾精材科技、苏州晶方半导体和昆山西钛微电子

是全球前三大 WLCSP‐TSV 专业封测服务商，也集中了全球主要的 TSV专业封测产能，

其他专业封测厂商如 Namotek、AWLP、长电先进等厂商尚构成不了威胁。 

图表 23：全球 WLCSP‐TSV业务厂商竞争概况 

公司  基本情况  备注 

台湾精材 
目前全球第一大 CMOS 图像传感器封

装厂商，台积电控股企业，获得母公司台

积电巨大支持 
2012年产能为 86.2万片/年 

晶方科技 

目前全球第二大 CMOS 图像传感器专

业封测厂商，Shellcase 为其第一大股东，

批量化初期第二股东 OmniVision给予大量

订单，2009年起格科微、BYD(HK)为其主要

客户。2011年收入为 3.06亿 

2010 年产能 12 万片/年，2011
年产能 14万片/年 

西钛微电子 
国内第二大WLCSP专业封测厂商，已

实现批量化生产并赢利 
2012年底产能 1万片/月，2013

年下半年达 2万片/月 

长电先进 
A 股上市公司长电科技控股子公司，

2010年获得 Shellcase 技术许可 
 

三星、东芝、IBM、

美光等 IDM 厂商 
自主研发的 TSV技术，非 Shellcase 技

术授权，主要用于封装自产图像传感器。
 

 

资料来源：产业信息网、宏源证券 

昆山西钛微电子优势在于未来订单量将逐步提升，海力士等大客户拉动是主要驱

动，总利润水平有望快速增长。随着海力士今年下半年逐步拉货，未来月需求将达

3000‐5000 片，海力士以后有望成为公司主要的 CIS 产品客户。格科微、思比科等本

土 CMOS设计公司是晶圆级封装市场的重要增长来源，国内的客户格科微、思比科等

本土 CMOS 设计公司受益于大陆本土移动设备的发展，近几年苹果产业链、三星产业
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链向大陆的转移，以及国内一批例如小米，华为等具有市场冲击能力的新兴移动设备

制造厂商的崛起，也将成为是晶圆级封装市场的重要增长来源。 

西钛在价格和客户服务方面体现出更高的成长性。智能机 CIS需求有所下滑，没

有去年需求强劲。西钛微电子在过去 3年中已经完成了大部分技术积累以及形成了足

够的行业壁垒，已经成为了国内高端封装的龙头企业，TSV 用于 CMOS 图像传感器市

场规模大，随着客户渠道进一步打开，将迎来产量的大幅增长。 

图表 24：昆山西钛 TSV下游厂商 

海力士 

海力士半导体是世

界第三大 DRAM 制造

商，也在整个半导体公司

中占第九位。 

海力士于 2013 年 12 月开发了全球首款硅通孔封装

(TSV)技术的存储芯片。 
昆山西钛 TSV 技术的 CIS 产品已经通过了海力士可靠

性和管理认证。 

Aptina 

向主流与高端手机

制造商提供 2、3 和 5 兆

像素 CMOS 图像传感器

的领先提供商。 

美光的的 TSV 影像感应器全部被移转到子公司 Aptina，
成像技术领域的领先厂商,一直以来在图像传感器行业引领

技术发展，是昆山西钛最早的 TSV 客户之一。 

格科微 

专注  CMOS 图像

传感器的设计开发和销

售，产品主要应用于拍照

手机、数码相机、  PC 
camera 、监视摄像系统

以及玩具产品等。 

2012 年格科微成为西钛第一大客户。 
格科微已经成为手机市场 200 万像素以下图像传感器

的主流供应商，国内的华为、海信、中兴、TCL、联想，以

及国外的诺基亚都用上了格科微的产品。 
2012 年，格科微的 CMOS 图像传感器出货量 6.4 亿颗

芯片，销售额突破 2 亿美元，占全球市场的 25%。 

斯比科 

专 门 从 事 高 性 能

CMOS 图像传感器芯片

和相关图像处理芯片研

发和销售的高科技公司。

拥有自主核心技术可以开发工业级应用的特种 CMOS
图像传感器芯片和 1200 万像素以上高性能 CMOS 图像传感

器芯片能力。 
昆山西钛国内最主要的客户之一。 

 

资料来源：宏源证券研究所 

昆山西钛微电子的 TSV技术，公司明确表示可用于 3D手势影像传感芯片的封装。

3D 手势影像传感芯片具有手势辨识以及动态手势输入功能，可用于多种设备中，包

括智能手机、数码相机、平板、电子书阅读器、视频游戏设备等，是人体动作与电子

设备交互的重要元器件。 
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图表  25：3D手势影像传感应用 

 
资料来源：宏源证券 

公司未来储备方面： 

1‐MEMS 方面主要是做加速度计和指纹识别。 

晶圆级封装技术是 MEMS 发展的强大驱动力。传统的 MEMS长期依赖陶瓷封装，

虽然行之有效，但 MEMS产业已经酝酿向晶圆级封装（WLCSP）技术转变，而这一转

变的部分驱动力则来自于越来越多的晶圆代工厂开始涉足于 MEMS 领域。当前的

MEMS封装市场主要由 TSV 和 WLP技术驱动，此外从 150‐200mm（6 英寸到 8 英寸）

晶圆的转变也带来了额外的推动力。制造商可以在一个 200mm 晶圆上封装数量巨大

的传感器。举例来说，加速度计广泛应用于 iPhone 或 Wii游戏机中，其中的惯性传感

器面积只有 5～7mm2。使用 TSV 和WLP 可以在一个晶圆上封装大约 5000 个传感器，

而且这一数据在未来还会增加。 

图表 26：MEMS‐WLCSP 

资料来源：互联网，宏源证券 

例如，MEMS器件供应商 MEMSIC 公司已经推出了新型两轴 MEMS 数字加速度计

MXC6226XC，采用 WLP封装，封装尺寸仅为 1.2mm×1.7mm×1.0mm，比竞争产品小

50%。显著的提高了产品价值。大大提高了利润。 

图表  27：MXC6226XC大小对比图    图表 28：MXC6226XC内部结构 
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资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

MEMS  封装技术优势明显，静待大规模量产时机。MEMS  进入快速发展第三波，

未来几年将成为 WLCSP  封装技术增长的主要推动力。WLCSP 配合 TSV 将形成未来

MEMS领域小型化，功能多样化的主要封装形式。Yole Developpement  指出 2010 年至

2016 年，MEMS传感器采用 WLCSP封装的市场 CGAR将达到 50%，位列所有器件类型

首位。 

图表 29：采用 WLCSP封装器件类型 2010‐2016 CAGR比较 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

资料来源：Yole Developpement，宏源证券 

从成本来看，MEMS封装成本占到器件价格 35%或者 70%。华天科技目前每个月

跑 300片晶圆样片，MEMS封装成本占到器件价格 35%或者 70%，利润水平非常高，

未来发展空间巨大。公司现在做的两大类 MEMS传感器为加速器和指纹识别，其余技

术类型正在研发阶段。 

进展总结：公司已经与客户接触并进行了几次小批量试产，良率水平在 90%左右，

超越客户预期。未来 MEMS 加工费有望比 CIS高 30%~50%的水平。 

2‐阵列相机方面：公司已经积极储备工艺产能，切入阵列镜头产业链，有望成为

国内第一批阵列镜头主力封装厂商。 

华天科技在技术路线上具有较强的研发能力。华天科技表示晶圆级封装对于阵列
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镜头存在一定的问题，并在积极改良技术路线，年底可拿出样品。目前华天科技主要

针对 200 万像素市场，500 万像素很少，最高可达 800万像素。面积越大，像素越高，

面积越大成本越高，良率越低。800 万像素的大小是 8*8。目前，华天科技的磨具精

度能够达到高像素的要求。未来，公司在摄像头上以层次化进行布局： 

1）晶圆级单光学镜头以良率和品质获取价格优势，以更低的单位成本进入市场

竞争； 

2）通过阵列镜头，突破像素瓶颈，获取高质量成像，占领高端市场，获取超额

利润。 

2013 年，诺基亚着手测试由 16 个镜头组成的阵列式摄像头。该摄像头采用 4×4
的阵列组合，每个镜头都可以单独捕捉图像，然后合并成一张照片，可以实现单一镜

头无法达到的效果，比如大景深。每个镜头都能捕捉单色光，即红色、蓝色和绿色光

的一种，由于没有了干扰，接受的光源更加的干净纯粹，与普通拍照相比，噪点更少。 

电子复眼又称光场相机，或者阵列相机，其与传统摄像头有较大不同。传统摄像

头为单个摄像头成像，而电子复眼则用 3X3  或者 4X4  的较低像素阵列取代原有单个

摄像头。电子复眼对于组成的摄像头一致性有较高的要求。 

图表 30：阵列镜头手机应用    图表 31：阵列式镜头 

 

 

资料来源：互联网，宏源证券  资料来源：互联网，宏源证券 

晶圆级摄像头由于采用半导体工艺，拥有非常明显的一致性优势。同时晶圆级镜

头一次同时制造 3000‐5000  个镜头，在制作过程中可以直接切割成需要的阵列，排布

精确，为电子复眼最优解决方案。高通最新款芯片蛟龙 800  高调宣布支持电子复眼，

计算能力方面已经足够强大。后端算法方面我们预计 Pelican 将在近期推出完整的算

法平台。我们认为两大技术瓶颈即将获得突破，未来发展前景可期。 

华天科技在 WLO、WLC 上已经储备了较为成熟的方案，并在单镜头上拥有了规

模的生产能力和业内较高的良率保证。公司较强的技术储备并且已经在积极切入阵列

镜头产业链，未来有望成为国内第一批主流阵列镜头封装厂商。 

三、盈利预测与投资建议：  

估值方面把公司分为华天昆山和传统业务两块： 
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我们预计 15 年华天传统业务净利润 3 亿元，给予 25 倍估值，对应市值 75 亿元；华

天昆山贡献利润 5000万元，考虑到华天昆山属于高端封装布局，给予 40倍估值，对应市

值 20亿元，总市值 95亿元对应总股本 6.62亿股，目标价 14.35元。 

图表 32：公司盈利预测拆分（单位：百万元） 
   2013年收入  2014E  2015E  2016E 

母公司（百万元）  1688  2025.6  2390    2773   

YOY  30%  20%  18%  16% 

毛利率  20.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

毛利（百万元）  338    405    478    555   

              

西安子公司  471  659    857    1072   

YOY  90%  40%  30%  25% 

毛利率  23.0%  23.0%  23.0%  23.0% 

毛利（百万元）  108    152    197    246   

              

昆山西钛微 700    910    1183    1538   

YOY     30%  30%  30% 

毛利率  23%  23%  23%  23% 

毛利（百万元）  161    209    272    354   

资料来源：宏源证券研究所 

从毛利率来看，公司传统业务近两年也有一定的提升。2013  年公司主营业务毛利率

由 2012年的 17.74%提升至 20.59%。我们认为公司毛利率提升一方面是因为相对高端产能

的子公司华天西安营业收入占比提升，2013  年华天西安营业收入占比从 2012  年的

14.67%上升至 2013  年的 19.27%；另一方面是由于铜线对金线替代率的提高，其中华天西

安铜线对金线替代比例已高达 80%‐85%，天水生产线的铜线对金线替代比例也高达

70%‐75%。 

综合来看，我们看好华天科技中长期发展趋势，下半年 Bumping 产能释放将提升业

绩弹性，未来 3D TSV等 3DIC封装技术储备将使得公司逐步提升高端封装市场份额和行业

地位。考虑到公司产业布局和成长性，给予“买入”评级。 

图表 33：财务预测表（百万元） 

利润表  2013A  2014E  2015E 2016E 资产负债表  2013A 2014E  2015E 2016E

营业收入 2447.16 3595.00  4430.43 5382.07 货币资金 508.76  931.62  1305.02 1961.06 

减:  营业成本  1920.19 2828.92  3483.14 4227.37 应收和预付款项 656.03  1059.20  1054.21 1512.65 

营业税金及附加 5.42 7.97  9.82 11.92 存货 283.43  399.47  441.36 579.13 

营业费用 36.44 53.53  65.97 80.14 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

管理费用 241.79 355.20  437.75 531.77 长期股权投资 38.01  38.01  38.01 38.01 

财务费用 33.91 24.07  13.75 2.16 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

  资产减值损失 
7.03 0.00  0.00 0.00 

固定资产和在建

工程 1888.95  1599.49  1310.02 1020.56 

加:  投资收益 
-13.26 0.00  0.00 0.00 

无形资产和开发

支出 173.86  155.00  136.14 117.28 
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公允价值变动损益 0.19 0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 0.99  0.49  0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 资产总计 3550.03  4183.29  4284.78 5228.70 

营业利润 189.32 325.32  420.01 528.70 短期借款 51.34  0.00  0.00 0.00 

其他非经营损益 37.24 0.00  0.00 0.00 应付和预收款项 506.77  1030.43  833.81 1402.48 

利润总额 226.56 325.32  420.01 528.70 长期借款 675.48  675.48  675.48 675.48 

    减:  所得税  25.88 48.80  63.00 79.30 其他负债 343.46  273.49  273.49 273.49 

净利润  200.68 276.52  357.01 449.39   负债合计  1577.05  1979.40  1782.78 2351.44 

    减:  少数股东损

益  1.52 2.09  2.70 3.40 股本  649.81  649.81  649.81 649.81 

归属母公司股东净

利润 199.16 274.43  354.32 446.00 资本公积  369.89  369.89  369.89 369.89 

现金流量表  2013A  2014E  2015E 2016E 留存收益  755.99  984.80  1280.22 1652.08 

经营性现金净流量 390.48 613.85  446.04 732.34 

归属母公司股东

权益  1775.69  2004.50  2299.92 2671.78 

投资性现金净流量 -803.18 -69.97  0.00 0.00 少数股东权益  197.30  199.39  202.09 205.48 

筹资性现金净流量 411.11 -121.02  -72.64 -76.30 股东权益合计  1972.99  2203.89  2502.00 2877.26 

现金流量净额  -6.11 422.86  373.40 656.04 

负债和股东权益

合计  3550.03  4183.29  4284.78 5228.70 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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