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掌握先进封装制程，下游市场空

间巨大 
 高端封测技术构筑坚实护城河 

集成电路封装环节占整个 IC 产业链的成本比重逐步上升，未来的封装技术将

向着体积越来越小，电气性能越来越好，集成度越来越高的方向发展。后摩尔

时代，以 TSV为核心的 3D 封装将打破传统平面封装概念，成为突破摩尔瓶颈

的主要技术方向。公司所掌握的 WLCSP 封装是当前最成熟的 TSV 平台，作

为全球唯一 12 寸 WLCSP 封装量产服务提供商，公司将充分受益下游的强劲

需求。 

 CIS 芯片高清化利好 12 英寸晶圆级封装，公司具备先发优势 

随着摄像头高像素占比的持续提升，未来 5M 乃至 8M CMOS 将成为主流。

从经济角度考虑，5M 以上 CMOS 芯片的 CSP 封装使用 12 寸晶圆切割更为

合适，公司是目前全球唯一 12 寸 WLCSP 封装量产服务提供商，在 12 寸晶圆

级封装领域取得先发优势，良率也已达到 99%，未来必将充分受益摄像头高清

化所带来的强劲需求。 

 指纹识别市场即将快速启动 

继苹果、HTC 及三星之后，魅族、华为、小米等中国大陆一线手机品牌厂，

也预计于今年下半年起陆续发布配备指纹辨识功能的高阶机种。从安全性和易

用性两方面考虑，指纹识别将成为实现移动支付的最佳方案。在移动支付大发

展的背景下，指纹识别有望成为未来手机的标配功能。13~15 年市场快速启动，

复合增长率高达 190%。 

 公司正步入高速成长期 

公司手握先进封装制程，下游市场空间巨大，业绩即将步入高速成长期。我们

预计 14~16 年公司净利润分别为 209/281/376 百万元，对应 EPS 分别为

0.92/1.24/1.66 元。考虑到公司品种的稀缺性以及未来三年业绩成长的确定性，

给予公司 15 年 40 倍 PE，对应合理估值 50 元，我们首次给予公司“推荐”

评级。 

 风险提示 

第一，高清 CMOS 芯片 CSP 封装替代进程缓慢；  

第二，指纹识别市场需求低于预期。 

 

 

 

 盈利预测和财务指标 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 ) 337 450 650 893 1,185 

(+/-%)  10.2% 33.5% 44.4% 37.4% 32.6% 

净利润 (百万元 ) 138 154 209 281 376 

(+/-%)  20.3% 11.5% 35.7% 34.6% 33.9% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.61 0.68 0.92 1.24 1.66 

EBITMargin  47.7% 40.6% 38.6% 37.8% 37.8% 

净资产收益率 (ROE) 22.0% 20.5% 22.7% 24.6% 26.1% 

市盈率 (PE) 71.2 63.9 46.8 34.8 26.0 

EV/EBITDA     32.3 23.7 18.5 

市净率 (PB) 15.7 13.1 10.6 8.5 6.8 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

公司手握先进封装制程，下游市场空间巨大，业绩即将步入高速成长期。我们

预计公司 14/15/16 年每股盈利分别为 0.92/1.24/1.66 元，当前股价（43 元）对

应动态市盈率分别是 46/35/26x。根据我们绝对估值和相对估值的结果，公司合

理股价在 50 元左右，对应 15 年 40 倍 PE。考虑到公司品种的稀缺性以及未来

三年业绩成长的确定性，我们给予公司“推荐”的投资评级。 

核心假设或逻辑 

（1）CIS 芯片封装业务受益公司 12 英寸封装取得的先发优势，未来三年收入

增速将分别为 32%，30%，23%；（2）指纹识别市场快速启动，公司已是苹果

供应商之一，未来还将积极突破 Android 市场，带动公司指纹识别业务未来三

年复合增长率超过 190%；（3）公司毛利率趋于稳定，会有小幅波动。 

与市场预期的差异之处 

市场认为 12 英寸晶圆封装市场尚未成熟，公司作为第一个吃螃蟹的人可能面临

较大风险。我们认为 12 英寸晶圆级封装恰是大势所趋，公司目前良率已能达到

99%，且市场需求正在逐步启动，OV 正是由于看中了公司 12 英寸的产能才在

今年上半年又重新与公司合作。除 OV 外，如三星、Aptina 等以前不考虑 CSP

的厂商，随着 12 寸量产，也在开始和公司接触。因此，随着产能的陆续释放以

及下游需求的逐步启动，公司在 12 英寸晶圆封装领域的先发优势将越来越明显。 

 

市场认为公司第一大客户格科微转单会对公司造成不利影响。我们通过调研了

解到格科微的转单主要与其存货有关，格科微上半年的整体需求量在收窄，公

司从格科处收到订单的绝对量虽有下降，但份额没有变化。格科自身也在谋求

向高像素跃迁，供应链也要随之调整。公司之前主要向格科供应低像素的 CMOS

封装，未来也得向高像素转移。 

 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，高清 CMOS 芯片 CSP 封装替代进程缓慢； 

第二，指纹识别市场需求低于预期。 
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估值与投资建议 

我们拟采用 FCFF 模型进行绝对估值，并辅之以估值倍数法。 

FCFF 绝对估值法 45.09元~63.77元 

我们采用自由现金流折现模型从公司内在价值上探寻公司的合理股价。 

 

表  1：FCFF估值法 

  
 

2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E TV 

EBIT 
 

250.8 337.7 447.4 536.9 633.6 735.0 837.9 938.4 1,032.3 1,114.9 
 

所得税税率 
 

15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 
 

EBIT*(1-所得税税率 ) 
 

213.2 287.0 380.3 456.4 538.6 624.7 712.2 797.7 877.5 947.7 
 

折旧与摊销 
 

58.8 80.3 92.3 100.5 106.4 111.6  116.6 121.5 126.4 131.2 
 

营运资金的净变动 
 

(236.3)  (18.6) (23.1) (18.6) (19.5) (20.2) (20.5) (20.0) (18.7) (16.6) 
 

资本性投资 
 

(100.0)  (100.0)  (100.0)  (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) 
 

FCFF 
 

(64.3) 248.7 349.4 488.3 575.5 666.2 758.4 849.2 935.1 1,012.3 18,069.3 

PV(FCFF) 
 

(59.7) 214.4 279.6 362.8 396.9 426.5 450.8 468.6 479.1 481.5 8,594.3 

核心企业价值 12,094.7 
           

减：净债务 121.2 
           

股票价值 11,973.5  
           

每股价值 52.82 
           

资料来源：国信证券经济研究所预测 

表  2：绝对估值法假设条件 

无杠杆 Beta 0.9 Kd 5.90% 

无风险利率 3.20% E/(D+E) 98.75% 

股票风险溢价 5.00% WACC 7.71% 

T 15.00%   
 

Ke 7.75%   
 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

表  3：FCFF估值敏感性分析（元） 

52.82 6.7% 7.2% 7.71% 8.2% 8.7% 

3.5% 90.97 77.39 67.07 58.96 52.43 

3.0% 80.55 69.77 61.31 54.49 48.89 

2.5% 72.60 63.77 56.66 50.81 45.93 

2.0% 66.34 58.92 52.82 47.72 43.41 

1.5% 61.28 54.91 49.60 45.09 41.23 

1.0% 57.10 51.55 46.85 42.83 39.34 

0.5% 53.60 48.69 44.49 40.86 37.68 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

相对法估值 

目前 A 股从事半导体封装业务的可比上市公司包括长电科技、通富微电以及华

天科技。按照 WIND 一致预期，华天科技、长电科技、通富微电 2014 年动态

PE 分别为 30x/45x/55x。公司当前股价对应 14 年动态 PE 为 49 倍，考虑到公

司正处于产能持续释放期，下游应用市场空间巨大，未来三年 GAGR 保守估计

将达 36%，我们给予公司 15 年 40 倍估值，对应股价 50 元。 
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表  4：上市公司估值比较   

 
          EPS预测（元）                 PE 

GAGR  
股票简称 证券代码 

收盘价

(元 ) 
总市值 2014 2015 2016 2014 2015 2016 

华天科技 002185 12.60 83.40 0.42  0.57  0.67  30  22  19  30% 

长电科技 600584 11.51 95.98 0.27  0.40  0.55  43  29  21  53% 

通富微电 002156 8.89 57.71 0.16  0.25  0.35  57  36  26  49% 

晶方科技 603005 44.29 100.00 0.90  1.21  1.58  49  37  28  36% 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 

 

投资建议 

综合上述两个方面的估值，我们认为公司当前股价具有一定的安全边际。考虑

到公司品种的稀缺性和未来成长的确定性，我们给予公司“推荐”的投资评级。 
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公司简介 

公司成立于 2005 年 6 月，前身为晶方半导体科技有限公司，2010 年 7 月整体

变更为股份公司。公司是目前中国大陆第一，全球第二家能大规模提供晶圆级

芯片尺寸封装(WLCSP)量产技术的高科技公司。通过自主创新，公司在原有以

色列技术的基础上，已开发出完整的 WLCSP 工艺，可提供多样化的 WLCSP

封装，应用于影像传感芯片、环境光感应芯片、发光电子器件(LED)、医疗电子

器件、微机电系统(MEMS)、射频识别芯片（RFID）、电源 IC 和 CPU 等多种产

品，其中影像传感芯片、环境光感应芯片、医疗电子器件为公司主要产品。这

些产品应用于消费电子、医学电子、背光源和照明(绿色能源)、电子标签身份识

别等诸多领域，空间广阔。 

 

图 1：公司主要产品应用场景 

 

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所 

 

公司业务结构清晰，今年上半年两大主要封装产品影像传感芯片、指纹识别芯

片合计销售占比高达 95%。成立至今，公司一直专注于高端晶圆级芯片封装

（WLCSP）领域，掌握了 ShellCase OP/OC、TSL、TSV 等先进封装制程技

术，盈利能力突出，毛利率高于行业平均水平。成长性方面，公司近三年营收

及净利润复合增长率分别为 18.50%、19.21%，A 股可比上市公司中，仅次于

华天科技。 
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图 2：可比公司毛利率对比  图 3：可比公司成长性对比 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

高端封测技术构筑坚实护城河 

封装环节占整个 IC产业链比重越来越大 

整个集成电路（ IC）产业链自上而下可细分为设计、晶圆制造、封装测试三大

环节。其中，封装测试是 IC 产业链中必不可少的一环，主要起到保护芯片免受

周围环境的物理、化学影响、增强导热（散热）性能、实现电气和物理连接、

功率分配、信号分配以沟通芯片内部与外部电路的作用，是集成电路与 PCB 互

连实现电子产品功能的桥梁。 

 

图 4：集成电路产业链构造 

 

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所 

 

对于 IC 产业的制造环节而言，随着摩尔定律的不断深入以及 12 英寸替代 8 英

寸晶圆成为制程主流，单位芯片制造成本不断下降。而对于封装环节，由于芯

片复杂度的提高，原材料价格的上涨以及先进封装技术的出现所带来的创新溢

价，封装环节在整个 IC 产业链中的成本比重不断上升，至 2007 年已然超过了

一半以上。未来得先进封装制程者得天下。 
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图 5：封装环节占比不断上升 

 

资料来源：2012Semicon 研讨会、国信证券经济研究所 

  

摩尔定律驱动封装技术日新月异 

集成电路（IC）诞生于上个世纪 50 年代，经过半个多世纪的发展， IC 工业基

本遵循摩尔定律，即每隔 18 个月 IC 芯片上可容纳的晶体管数目翻番，性能也

将提升一倍，这就要求 IC 芯片的集成度越来越高，体积越来越小，同时，尽可

能的减少信号时滞。 

为了适应 IC 芯片集成化、小型化等多方面的需求，集成电路封测技术需要不断

进步。上世纪七十年代还主要以双列直插封装（DIP）为主，到八十年代以后，

以表面贴装类型的四边引线封装发展起来，一批适应 SMD 的封装技术相继出

现，其中有陶瓷无引线芯片载体 LCCC（Leadless Ceramic Chip Carrier）、塑

料有引线载体 PLCC（Plastic Leaded Chip Carrier）、小尺寸封装 SOP（Small 

Outline Package）、塑料四边引出扁平封装 PQFP（Plastic Quad Flat Package）

等。九十年代随着集成技术的进步、设备的改进和深亚微米技术的使用，LSI、

VLSI、ULSI集成电路相继出现，硅单芯片集成度不断提高，对集成电路封装提

出更高的要求，I/O 引脚数急剧增加，功耗也随之增大，为满足发展的需求，在

原有封装品种基础上，BGA（Ball Grid Array Package，球栅阵列封装）出现。

1994 年 9 月日本三菱电气又研究出 CSP（芯片尺寸封装），封装面积与芯片面

积差不多大。当单芯片一时还达不到多种芯片的集成度时，将高集成度、高性

能、高可靠的 CSP 芯片和专用集成电路芯片（ASIC）在高密度多层互联基板

上用表面贴装技术组装成多种多样电子组件、子系统或系统，即为 MCM（Multi 

Chip Model，多芯片封装）。 
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图 6：封装技术的演进趋势 

 

资料来源：ITRS、国信证券经济研究所 

封装技术总体发展趋势：封装体积越来越小，电气性能越来越好，集成度越来

越高，符合电子产品轻薄短小的发展方向。 

摩尔定律渐遇瓶颈，TSV实现突破，代表未来 

随着半导体工艺进入纳米时代后，材料的物理、化学性能将发生质的变化，光

刻、低功耗等技术难度越来越高，晶体管尺寸很难再缩小，二维平面的集成度

已经达到极限。为了突破二维极限，科学家将目光投向了 3D（三维）封装，以

TSV 为核心的 3D 封装打破了传统的平面封装概念，是突破摩尔定律瓶颈的主

要方向。 

 

图 7：后摩尔时代技术演进方向 

 
资料来源：ITRS、国信证券经济研究所 

 

TSV（Through Silicon Via）是通过在芯片和芯片之间、晶圆和晶圆之间制作垂

直通孔，通过 Z 方向穿透实现互联，极大程度的缩短了芯片互联的长度，是目

前实现芯片间互联的最新技术之一。 

应用 TSV 技术取代二维互联，可以缩短组件之间的线路距离，降低寄生电容和
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耗电量。同时，还可将不同性质的组件，如 RF、Memory、Sensors、Logic 整

合在一个封装体上，从而实现异质组件互联；比起 Wire bonding 在组件周围打

线，TSV 在同样的性能表现下，最多可以节省 30%的硅基板用量，更具成本效

益。 

TSV 技术最早由 IBM 在 2002 年提出，然而由于当时前后段 IC 制造技术水平都

还未成熟，TSV 技术发展速度相当缓慢。TSV 技术首次实用化是在 2007 年东

芝（Toshiba）将镜头与 CMOS 图像传感器以 TSV 技术加以堆栈出体积更小的

镜头模块。目前全球主要的芯片制造商，包括 IBM、三星电子、台积电、英特

尔、尔必达等皆先后投入 TSV 技术的研发。 

 

图 8：全球主要 TSV厂商产值   图 9：全球 TSV应用里程计划 

 

 

 
资料来源：Yole、国信证券经济研究所整理  资料来源：Yole、国信证券经济研究所整理 

TSV技术市场前景广阔，4年内规模超过八十亿美元 

市场调研机构 Yole Developpement 发布的调查报告指出，未来几十年 3DIC 都

将凭借着更低的成本、更小的体积，以及推动晶片功能进化等优势，成为未来

半导体产业的新典范。未来五年内，3D 堆叠 DRAM 和 3D 逻辑 SoC 应用将成

为推动 3D-TSV 技术获得大量采用的最主要驱动力，接下来依序是 CMOS 影像

感测器、功率元件和 MEMS 等。在上述应用需求的推动下，3D TSV 的半导体

封装、组装和测试市场将由 2013 年的 13 亿美元增长至 2017 年的 84 亿美元，

复合增长率达到 59%。其中，包括 TSV 蚀刻填充、布线、凸块、晶圆测试和晶

圆级组装在内的中阶晶圆处理部份，市场规模预计可达 38 亿美元；后段的组装

和测试部份，如 3DIC 模组等，预估将达 46 亿美元。 

 

图 10：3D-TSV封装市场规模预测           单位：十亿美元  图 11：全球 TSV晶圆需求量预测 

 

 

 

资料来源：Yole、国信证券经济研究所整理  资料来源：Yole、国信证券经济研究所整理 
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WLCSP 是当前最成熟的 TSV平台，公司为全球唯一 12寸 WLCSP封

装量产服务提供商，将受益下游强劲需求 

WLCSP-TSV属第四代封装技术，是将芯片尺寸封装（CSP）和晶圆级封装（WLP）

合二为一的新兴封装模式。WLCSP 结合上述两种封装方式的优点，先在整片

晶圆上进行封装和测试，然后切割成单一芯片，无需经过打线和填胶程序，封

装后的芯片尺寸与裸芯几乎一致，达到了微型化的极限。WLCSP 不仅能明显

缩小 IC 尺寸，复合消费电子轻薄短小化的市场趋势。同时，由于芯片直接通过

锡球连接电路板，从而大幅提升了信息传输速度，有效降低杂讯干扰几率。 

 

图 12：WLCSP与传统封装的区别 

 

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所 

 

以产能而论公司目前是全球第二大 WLCSP专业封测服务提供商，同时为全球

首家提供 12寸晶圆级芯片尺寸封测服务的厂商。公司募投项目达产后，年产能

将达 48 万片，对应利润近 3 个亿。WLCSP 下游主要应用领域是 CMOS 图像

传感器的封装。随着摄像头高像素占比的持续提升，未来，5M 乃至 8M CMOS 

将成为主流。目前，8 寸晶圆可切割的 200 万以下的低像素 CIS（CMOS Image 

Sensor）芯片数量为 2000 个，而 500 万像素就只能切割 300 个。因此，从

经济角度考虑，5M以上 CMOS芯片的 CSP封装使用 12寸晶圆切割更为合适。

公司目前是全球唯一 12 寸 WLCSP 封装量产服务提供商，良率已达到 99%，

未来必将充分受益摄像头高清化所带来的强劲需求。 

图 13：移动设备主摄像头趋势            图 14：移动设备前臵摄像头趋势 

 

 

 

资料来源：TSR、国信证券经济研究所整理  资料来源：TSR、国信证券经济研究所整理 
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下游市场空间巨大 

影像传感器芯片（CIS） 

公司封装应用产品主要集中在影像传感器芯片（CIS）以及指纹识别这两大领域。

影像传感器(CSI)主要用来捕捉物理光源，负责将光信号转换为电信号，是拍照

手机、笔记本电脑、车载影像系统等的摄像头所需的核心器件。据第三方研究

机构 Yole 的数据显示，2012 年 CMOS 影像传感器市场规模为 66 亿美元，预

计 2012-2017 年 CMOS 图像传感器市场规模将从 66 亿美元增长至 110 亿，年

复合增长率达 11%。 

 

图 15：CMOS影像传感器市场规模 

 
资料来源：Yole、国信证券经济研究所 

另根据 TSR 的统计，2012 年全球 CMOS 传感器的市场需求为 25 亿只。预计

到 2017 年全球 CMOS 传感器的需求为 45 亿只，复合增长率超过 10%。 

 

图 16：全球 CMOS传感器需求量预测           图 17：CMOS传感器像素结构 

 

 

 

资料来源：TSR、国信证券经济研究所整理  资料来源：TSR、国信证券经济研究所整理 

从下游应用领域来看，手机仍为最大市场，占比 63%；其次为应用娱乐产品 22%，

笔记本 7%，其他新兴应用占到 8%。我们认为，CMOS 影像传感器成长的主要

驱动力来自于手机领域。前臵摄像头渗透率提升，主摄像头像素升级，3D、体

感应用带动的单机 CMOS 数量需求稳步增长，均将导致手机摄像头市场未来几
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年维持稳步增长态势。 

 

图 18：CMOS传感器下游市场结构            图 19：手机摄像头需求增速   

 

 

 

资料来源：OV、国信证券经济研究所整理  资料来源：摄像头世界、国信证券经济研究所整理 

CMOS 传感器市场竞争格局稳定，12 寸晶圆级封装量产使公司具备先

发优势 

目前，CMOS 传感器上游设计类公司主要包括二类，一是三星、索尼、东芝等

IDM 厂商，它们拥有自主研发的 TSV 技术，由设计到封测都在自己公司内部完

成；第二类有 OV、Aptina、格科微等厂商，它们将设计好的芯片先交由台积电、

中芯国际等厂商进行晶圆制造，然后交给晶方科技、精材科技进行封装测试。 

 

表  5：CMOS 传感器市场竞争格局稳定 

公司 封装服务提供商 封装技术情况 备注 2010 市场份额 

OmniVision  精材科技 Shellcase 系列晶圆级封装技术 芯片设计公司 19.30% 

Aptina 主要自己封装 
自主研发+Shellcase 系列晶圆级封

装技术 
IDM、正尝试外包 15.90% 

Samsung 自己封装 自主研发 IDM 15.20% 

STMicro  自己封装 自主研发 IDM 14.90% 

Toshiba  自己封装 
自主研发+Shellcase 系列晶圆级封

装技术 
IDM、正尝试外包 11.80% 

Sony 自己封装 自主研发 IDM 7.30% 

Galaxy core 晶方科技、精材科技 Shellcase 系列晶圆级封装技术 芯片设计公司 5.10% 

Sharp 自己封装 自主研发 IDM 2.90% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

上游设计类公司市场格局相对稳定，属寡头竞争，OV、Aptina、Samsung、ST、

格科微等公司共占据了接近 90%的市场份额。下游专业第三方测试厂商通常采

取大客户绑定策略，依靠大客户共同成长。精材科技是 OV 的第一大供应商，

晶方科技则主要给格科微和 BYD 供货。 
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表  6：下游掌握 WLCSP-TSV 封测技术的厂商 

公司 基本情况 备注 

精材科技 
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，2014

年底达产后将达 48 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，目

前产能在 1.5~2 万片 /月 

Namotek 2008 年获 Shellcase 技术许可 
 

AWLP 2008 年获 Shellcase 技术许可 
 

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，技术消化吸引阶段  

Sany o 

2001 年获得 Shellcase 技术许可，封装其公司内部的

图像传感器， 

2005 年宣布停产 
 

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：公司公告、国信证券经济研究所 

今年上半年，由于公司 12 寸晶圆级封装率先实现量产，OV 已经开始将部分 5M

芯片交给晶方封装。公司上半年从 OV 处取得收入约为 2200 万元，目前，12

英寸生产线几近满产，随着新的产能陆续投放，公司有望从 OV 处斩获更多订

单，预计 OV 全年将给公司贡献收入 9000 万元。 

未来在高像素 CIS 芯片封装领域，CSP 会逐渐替代现行的 COB 技术，如三星、

Aptina 等以前不考虑 CSP 的厂商，随着 12 寸量产，也在开始和公司接触。公

司主要竞争对手精材科技也表示 12 英寸是趋势，但目前还没有实现量产。晶方

科技已在 12 寸晶圆级封装领域取得先发优势，未来将充分受益摄像头高清化

趋势所带来的强劲需求。 

指纹识别：有望成为未来手机标配功能 

指纹识别是模式识别的一个应用方向，通过 Touch ID 指纹识别传感器采集用户

指纹特征，进而建立从指纹灰度图像精确计算纹线局部方向以提取指纹特征信

息，然后与数据库中的特征信息进行比对，即可实现指纹的匹配和识别。 

 

图 20：指纹识别验证过程 

 
资料来源：百度、国信证券经济研究所 

苹果首次在 IPHONE 5S 上搭载的指纹识别功能，极大方便了用户使用并提高
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了手机的安全性，受到用户追捧，对其销量也起到了积极的促进作用。苹果强

大的示范效应势必引起其他品牌厂商争相效仿。据我们了解，继苹果、HTC 及

三星之后，魅族、华为、小米等中国大陆一线手机品牌厂，也预计于今年下半

年起陆续发布配备指纹辨识功能的高阶机种，指纹识别有望成为未来手机的标

配功能。 

图 21：苹果首次在 IPHONE 5S上搭载指纹识别 

 
资料来源：APPLE 官网、国信证券经济研究所 

移动支付大发展背景下，指纹识别可被看好 

苹果布局指纹识别意在移动支付。在年初苹果财报分析师电话会议上，库克就

曾经表示：“移动支付一直是我们感兴趣的一个领域，是可以利用 Touch ID 的

服务之一。”，他同时指出：“通过 Touch ID 认证 ITunes 购物异常简单方便，用

户喜欢利用 Touch ID 在 iPhone 上购买音乐、电影或图书。”苹果在 9 月 9 号的

新品发布会上，正式推出了融合 Touch ID、NFC、Secure Element 于一体的

Apple Pay 功能。基于 NFC 的 Apple Pay 使得用户只需将手机在终端读取器上

轻轻一“靠”即可完成线下支付，整个过程十分简单。同时，Touch ID 又最大

程度的保护了支付过程的安全性。目前，包括 Amex、MasterCard、Visa 以及

22000 家零售商在内的合作伙伴均将支持 Apple Pay 应用。搭载了 NFC 功能的

新版 Iphone6 将与指纹识别一起，为用户提供最便利的移动支付体验。 

根据 iResearch 艾瑞咨询的统计数据显示，2013Q3 中国第三方移动支付市场

交易规模达 2965.1 亿元，环比增长 152.6%。其中移动互联网支付高速增长，

占整体市场比例达 92.9%，移动支付市场爆发趋势明显。我们认为从安全性和

易用性两方面考虑，指纹识别将成为实现移动支付的最佳方案。在移动支付大

发展的背景下，指纹识别应用可被看好，渗透率将快速提升。 
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图 22：我国第三方移动支付市场交易规模           图 23：我国第三方移动支付市场结构 

 

 

 
资料来源：IResearch、国信证券经济研究所整理  资料来源：IResearch、国信证券经济研究所整理 

图 24：指纹识别技术应用渗透率预测 

 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

13~15年市场快速启动，复合增长率高达 190% 

我们在假设指纹识别手机在 2013、2014、2015 年渗透率分别为 5%、15%、

30%，平板方面暂时只考虑从下一代起 iPad 带指纹识别功能，14、15 年占当

年 iPad 销量的 30%和 60%。我们从业内了解到，苹果 iPhone 5S 指纹识别模

块的产值约为 10~13 美元，非苹果手机的指纹识别模块成本可能会低一些，在

这里我们以平均 10 美元计算，未来两年每年降价 10%。我们再依据 IDC 对未

来几年市场手持式设备智能手机及苹果 iPad 出货量预测。根据我们的测算，

13-15 年指纹识别在智能手机和 iPad 的市场容量分别达 28 亿、110 亿、236

亿人民币，年平均复合增长率高达 190%，2014、2015 年是爆发年。 
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图 25：指纹识别未来两年市场容量测算                                                          

 
资料来源：IDC、国信证券经济研究所预测 

 

拥有核心专利，产品良率稳定，公司将最大化受益指纹识别市场爆发 

苹果的指纹识别传感器由 AuthenTec 完成软件算法和方案设计，然后交由台积

电晶圆代工，再由精材科技与晶方科技完成晶圆级封装，最后由日月光负责 SIP

模组成型。公司作为中间封装环节的两家供应商之一，占苹果整体份额的 20%

左右。公司拥有自主研发的核心技术专利并掌握了一整套完整的工艺制程，同

时在良品率方面，经过一年多的技术积累，已达到 99%以上。核心专利 +稳定

的良品率将保证公司最大化受益指纹识别市场爆发，未来有望在 Android 阵营

也占有一席之地。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司业绩预测的主要依据有以下几点： 

 CIS 芯片封装业务受益公司 12 英寸封装取得的先发优势，未来三年收入

增速将分别为 32%，30%，23%； 

 指纹识别市场快速启动，公司已是苹果供应商之一，未来还将积极突破

Android 市场，带动公司指纹识别业务未来三年复合增长率超过 190%； 

 公司毛利率趋于稳定，缓慢下滑。 

 

综合以上假设，我们对公司未来三年的主营业务经营预测的结果如下， 
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表  7：公司分项业务收入及毛利率预测（百万元） 

收入预测 2013A 2014E 2015E 2016E 

CIS 436.47 576.14 748.98 921.25 

指纹识别 10.00 70.00 140.00 259.00 

芯片封装业务合计 446.47 646.14 888.98 1180.25 

YOY 33.83% 44.72% 37.58% 32.76% 

毛利率 55.96% 54.00% 53.00% 53.00% 

芯片设计业务 3.63 3.63 3.63 3.63 

毛利率 92.65% 92.65% 92.65% 92.65% 

主营收入合计 450.10 649.77 892.61 1183.88 

YOY 33.53% 44.36% 37.37% 32.63% 

综合毛利率 56.26% 54.22% 53.16% 53.12% 

资料来源：公司公告、国信证券研究所预测 

 

相对估值 

目前 A 股从事半导体封装业务的可比上市公司包括长电科技、通富微电以及华

天科技。按照 WIND 一致预期，华天科技、长电科技、通富微电 2014 年动态

PE 分别为 30x/45x/55x。公司当前股价对应 14 年动态 PE 为 49 倍，考虑到公

司正处于产能持续释放期，下游应用市场空间巨大，未来三年 GAGR 保守估计

将达 36%，我们给予公司 15 年 40 倍估值，对应股价 50 元。 

 

表  8：上市公司估值比较   

 
          EPS预测（元）                 PE 

GAGR  
股票简称 证券代码 

收盘价

(元 ) 
总市值 2014 2015 2016 2014 2015 2016 

华天科技 002185 12.60 83.40 0.42  0.57  0.67  30  22  19  30% 

长电科技 600584 11.51 95.98 0.27  0.40  0.55  43  29  21  53% 

通富微电 002156 8.89 57.71 0.16  0.25  0.35  57  36  26  49% 

晶方科技 603005 44.29 100.00 0.90  1.21  1.58  49  37  28  36% 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 

 

投资建议：CIS 享受 12 英寸技术红利，指纹识别市场即将爆发，给予

公司“推荐”评级 

公司手握先进封装制程，下游市场空间巨大，业绩即将步入高速成长期。我们

预计公司 14/15/16 年每股盈利分别为 0.92/1.24/1.66 元，目前股价（43 元）对

应动态市盈率分别是 46/35/26x。根据我们绝对估值和相对估值的结果，公司合

理股价在 50 元左右，对应 15 年 40 倍 PE。考虑到公司品种的稀缺性以及未来

三年业绩成长的确定性，我们给予公司“推荐”的投资评级。 

 

风险提示 

第一，高清 CMOS 芯片 CSP 封装替代进程缓慢； 

第二，指纹识别市场需求低于预期。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 247 250 341 623  营业收入 450 650 893 1185 

应收款项 56 82 110 146  营业成本 197 298 418 555 

存货净额 36 46 65 89  营业税金及附加 2 0 0 1 

其他流动资产 22 32 44 59  销售费用 2 2 3 4 

流动资产合计 361 410 561 917  管理费用 74 99 134 178 

固定资产 697 738 755 761  财务费用 2 3 3 (1) 

无形资产及其他 3 3 3 3  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 1 1 1 1  资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1061 1152 1320 1681  营业利润 172 245 332 446 

短期借款及交易性金融负债 18 123 18 18  营业外净收支 10 10 10 10 

应付款项 162 79 111 152  利润总额 181 255 342 456 

其他流动负债 14 20 28 39  所得税费用 27 38 51 68 

流动负债合计 194 222 158 209  少数股东损益 0 8 10 12 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 154 209 281 376 

其他长期负债 116 5 5 5       

长期负债合计 116 5 5 5  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 311 228 163 214  净利润 154 209 281 376 

少数股东权益 0 7 14 24  资产减值准备 2 (2) 0 0 

股东权益 751 918 1142 1443  折旧摊销 43 59 80 92 

负债和股东权益总计 1061 1152 1320 1681  公允价值变动损失 2 2 2 2 

      财务费用   2 3 3 (1) 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 208 (236)  (19)  (23)  

每股收益 0.81 0.92 1.24 1.66  其它 (2) 9 8 9 

每股红利 0.16 0.18 0.25 0.33  经营活动现金流 408 40 353 457 

每股净资产 3.96 4.05 5.04 6.37  资本开支 (387)  (100)  (100)  (100)  

ROIC 21% 23% 28% 

-21468
26281

00% 

 其它投资现金流 1 0 0 0 

ROE 20% 23% 25% 26%  投资活动现金流 (386)  (100)  (100)  (100)  

毛利率 56% 54% 53% 53%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  39% 39% 38% 38%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  48% 48% 47% 46%  支付股利、利息 (31)  (42)  (56)  (75)  

收入增长 34% 44% 37% 33%  其它融资现金流 44 105 (105)  0 

净利润增长率 11% 36% 35% 34%  融资活动现金流 (17)  63 (161)  (75)  

资产负债率 29% 20% 13% 14%  现金净变动 5 3 91 282 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   242 247 250 341 

P/E 53.1 46.8 34.8 26.0  货币资金的期末余额   247 250 341 623 

P/B 10.9 10.6 8.5 6.8  企业自由现金流 39 (64)  249 349 

EV/EBITDA 38.8 32.3 23.7 18.5  权益自由现金流 83 38 141 351 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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