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投资要点： 
 影像传感器芯片高端产品占比具备较大提升空间。 
 生物身份识别和 MEMS 传感器持续放量。 

 

报告摘要： 
 公司 WLCSP 芯片封装保持高增长。公司发布半年报，报告期内，公

司实现销售收入 2.72 亿元，同比增长 36.79%；净利润 8630 万元，同比

增长 19.15%。分业务来看，芯片封装营收 2.69 亿元，同比增长 37.04%，

芯片设计收入 227 万元，同比增长 10.34%。从半年报数据来看，公司

WLCSP 芯片封装业务仍旧保持高增长。 

 影像传感器芯片市场占比高，未来向高端升级仍旧具备较大空间。从

公司当前的行业地位来看，公司在影像传感器芯片细分领域的市占率较

高，约占全球 30%左右，但是从产品格局来看，公司产品偏中低端，未

来公司将凭借在 WLCSP 芯片封装领域的深厚积累，积极开展高端 CIS
业务。我们认为公司在影像传感器芯片领域的产品结构升级是成长的主

要驱动力之一。 

 生物身份识别以及 MEMS 传感器有望接棒 CIS。公司在 MEMS 传感

器和生物身份识别领域布局储备多年，目前已经进入产品放量期。生物

身份识别传感器方面，公司已经切入国际领先企业的供应链体系，下半

年有望伴随下游终端新产品持续放量；MEMS 传感器方面，公司已经在

可穿戴和汽车电子产业链储备了优质客户，未来有望持续增长。随着公

司下半年募投项目建设进度加快，WLCSP 芯片封装有望跨领域持续放

量。 

 给予公司“增持”评级。我们预计 2014~16 年营业收入 6.23、8.46、11.21
亿元，净利润 2.08、2.74、3.58 亿元，对应 EPS 为 0.92、1.21、1.58 元，

对应估值 42、32、24.，考虑到公司当前估值水平，给予“增持”评级。

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 337.33 450.43 622.54 845.97 1120.66 
增长率（%） 10.20% 33.53% 38.21% 35.89% 32.47%

归母净利润(百万) 137.91 153.73 208.07 273.62 357.78 

增长率（%） 20.25% 11.47% 35.35% 31.50% 30.76%

每股收益 0.608 0.678 0.918 1.207 1.578 

市盈率 63.15 56.66 41.86 31.83 24.34 
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 图 1：公司最新一期损益表关键指标和去年同期对比（百万元） 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 

 
图 2：主营业务收入分析（百万元）  图 3：净利润分析（百万元） 

 

资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 

图 4：公司盈利能力指标   图 5：公司期间费用率指标 
 

资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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图 6：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 450.43 622.54  845.97 1120.66 货币资金 237.55 411.11  796.30 1110.39 

减:  营业成本 
196.95 272.18  372.23 493.09 

应收和预付款

项 77.87 102.43  143.10 182.15 

营业税金及附加 2.50 3.45  4.69 6.22 存货 35.82 29.51  59.84 58.53 

营业费用 1.70 3.24  5.92 10.09 其他流动资产 0.30 0.30  0.30 0.30 

管理费用 73.99 102.72  147.20 198.36 长期股权投资 0.00 0.00  0.00 0.00 

财务费用 1.50 -1.83  -5.97 -8.00 投资性房地产 0.00 0.00  0.00 0.00 

  资产减值损失 
2.27 0.00  0.00 0.00 

固定资产和在

建工程 696.55 608.78  521.01 433.24 

加:  投资收益 
0.00 0.00  0.00 0.00 

无形资产和开

发支出 2.85 2.53  2.21 1.89 

公允价值变动损益 
0.00 0.00  0.00 0.00 

其他非流动资

产 0.08 0.04  0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 资产总计 1051.03 1154.70  1522.77 1786.50 

营业利润 171.53 242.79  321.90 420.91 短期借款 18.29 0.00  0.00 0.00 

其他非经营损益 
9.70 2.00  0.00 0.00 

应付和预收款

项 165.52 120.01  267.85 243.63 

利润总额 181.22 244.79  321.90 420.91 长期借款 0.00 0.00  0.00 0.00 

    减:  所得税  27.49 36.72  48.29 63.14 其他负债 116.45 116.45  116.45 116.45 

净利润  153.73 208.07  273.62 357.78   负债合计  300.26 236.46  384.30 360.08 

    减:  少数股东损

益  0.00 0.00  0.00 0.00 股本  189.50 189.50  189.50 189.50 

归属母公司股东净

利润 153.73 208.07  273.62 357.78 资本公积  183.75 183.75  183.75 183.75 

现金流量表  2013A  2014E  2015E 2016E 留存收益  377.53 544.99  765.21 1053.17 

经营性现金净流量 207.78 223.94  425.00 362.46 

归属母公司股

东权益  750.78 918.24  1138.47 1426.42 

投资性现金净流量 -182.66 1.70  0.00 0.00 少数股东权益 0.00 0.00  0.00 0.00 

筹资性现金净流量 -11.63 -52.08  -39.81 -48.37 股东权益合计 750.78 918.24  1138.47 1426.42 

现金流量净额  8.96 173.55  385.19 314.10 

负债和股东权

益合计  1051.03 1154.70  1522.77 1786.50 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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