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投资要点： 
 集成电路封装业务规模稳步提升，储备技术的产业化进程加快 
 Bumping 生产线下半年释放产能，高深宽比 TSV 技术研发进展顺利

 

报告摘要： 
 集成电路封装业务产能释放，产能利用率稳定提升。公司发布半年报，

2014 年 1~6 月份公司完成营业收入 156,276.83 万元，同比增长 44.06%，

实现归属于上市公司股东的净利润 13,930.25 万元，同比增长 36.67%，

截至 2014 年 6 月 30 日，公司总资产为 381,972.73 万元，同比增长 7.33%。

公司上半年毛利率达到 21.86%，同比提升 1.45 个百分点。 

 积极参与 02 专项，储备技术产业化加速。公司在持续扩大集成电路封

装规模的同时，进一步加大国家科技重大专项 02 专项等科技创新项目的

投入力度，其中昆山公司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”项目获批，相应的产业化生产线有望逐步释放产能。2014
年上半年，公司通过继续实施“通讯与多媒体集成电路封装测试产业化

项目”项目和“40 纳米集成电路先进封装测试产业化项目”项目，有效

地提高了集成电路封装产能。公司储备技术产业化进程呈现加速态势。

 Bumping 生产线有望下半年释放产能。公司 Bumping 生产线的组建正

在积极实施之中，我们预计有望在 10 月份完成建设，四季度逐步调试放

量，当前下游 Bumping 需求旺盛，公司 Bumping 产能释放有望进一步推

动业绩增长。同时公司高深宽比 TSV 技术研发进展顺利，未来

Bumping+TSV 两大先进封装业务有望成为公司新的成长驱动力。 

 维持公司“买入”评级。我们预计公司 14~16 年营收 35.95、44.30、53.82
亿元，净利润 2.74、3.54、4.46 亿元，对应 EPS 分别为 0.41、0.54、0.67
元，估值分别为 29、23、18。我们认为公司未来在做大规模的同时将加

快储备项目的产业化进程，维持“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 66.39 40.37 29.35 22.71 18.05 
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相关研究 
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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：主营业务收入季度分析（百万元）  图 3：净利润季度分析（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 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 

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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