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国内晶圆级封装领域中的“月朗星稀” 
事项：近期我们拜访了华进半导体等国内优秀封装企业。 
  

平安观点: 

 做精专业细分，技术沉积稳固发展基石 

公司专业从事晶圆级封装（WLCSP）业务，下游细分领域主要应用于图像传感器(CIS)
以及指纹识别芯片的封装。公司当前绝大部分产品使用自主创新技术，而其技术胚胎则
源自于第一大股东 EIPAT（原名 Shellcase）Shellcase 系列封装技术的授权支持，公司
也是国内最早获得相关授权支持的企业，WLCSP 技术具有一定的先发优势。当前，公
司依托自身研发能力，已完成 12 寸 CIS 封装生产线的投建，良品率持续稳定并已实现
规模量产，而与国内其他竞争对手相比，公司 12 英寸生产线的投建时点上已具备领先
优势，时间技术的沉积进一步稳固了发展基石。 

 CIS：高像素化成为手机标配趋势，12 英寸封装线投产正当时 

随着手机摄像头的标配普及，高像素的趋势化已非常明朗。根据我们的预测，未来 500
万像素以上 CIS 的需求将远超行业平均值，预计年均增长可以达到 15%-20%的水平，
而伴随着浦东科投、清芯华创完成对于豪威科技（OmniVision）的私有化，CMOS产业
发展的重心将进一步向大陆倾斜，局部CIS 封装的需求量将更大。 

但同时，更高像素的摄像设备也意味着CIS 芯片面积的加大（假设单位像素点的面积不
变化），行业经验数据也普遍显示，在 500 万像素之上 8 英寸 WLCSP 封装成本优势不
如COB封装，原因在于CIS芯片面积的增大导致8英寸的切割无法形成良好的经济性，
但这一不足恰能通过晶圆面积扩大 2.25 倍的 12英寸生产线进行弥补，而WLCSP本身
具有的轻薄化、减少封测工序的优势，促使其成功应用于 500 万、800 万像素CIS 封装
的可能，公司在当前 12 英寸线的成功投产表明了已充分占据了国内此块细分市场的先
发优势，未来将充分受益于市场蛋糕的扩大。 

 指纹识别：信息安全、移动支付双轮驱动 

当下个人移动端信息的安全已愈发得到重视，而随着Apple Pay 的推出，移动支付的浪
潮再起，指纹识别在信息安全、移动支付的双轮驱动下呼声四起。根据我们年度策略的
观点，我们认为明年将是指纹识别的爆发元年，指纹识别市场空间将达到 200 亿左右的
规模容量，对应封装+模组市场则在 30亿左右的水平，且之后每年均有望以较高增速成
长。根据公开信息，公司此前已经获得了 Iphone6 指纹识别的订单，未来在指纹识别业
务上的业绩贡献及增长可期。 

 投资建议 

我们预计公司 2014-2016 年可实现净利润分别 2.08、3.20、4.51 亿元，对应 EPS为
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0.92、1.42、1.99 元，年均增速均在 35%以上。考虑到公司晶圆级封装技术的领先优势以及投资稀缺属
性，我们给予公司 15 年 35 倍的估值，对应目标价 49.70 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示 

CIS行业整体低于预期、指纹识别低于预期、智瑞达资产收购效果不达预期等。 

图表1  公司主营业务产品示意图 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所整理 
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 资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 324 361 848 861 1412 营业收入 337 450 583 938 1316

现金 242 247 720 653 1117 营业成本 147 197 269 438 615

应收账款 41 53 64 96 142 营业税金及附加 0 2 2 3 5

其他应收款 1 1 0 2 2 营业费用 2 2 4 6 8

预付账款 21 22 27 50 65 管理费用 37 74 82 134 181

存货 17 36 33 58 82 财务费用 -5 2 -4 -6 -8

其他流动资产 2 2 3 3 5 资产减值损失 0 2 0 0 0

非流动资产 356 700 945 1350 1294 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0

固定资产 282 440 819 1230 1268 营业利润 155 172 230 362 514

无形资产 2 3 3 3 3 营业外收入 11 10 9 8 8

其他非流动资产 71 257 123 117 23 营业外支出 0 0 0 0 0

资产总计 681 1061 1793 2211 2707 利润总额 166 181 238 370 522

流动负债 49 194 195 292 337 所得税 28 27 30 49 72

短期借款 0 18 19 17 19 净利润 138 154 209 321 450

应付账款 39 162 162 263 308 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他流动负债 9 14 14 11 11 归属母公司净利润 138 154 209 321 450

非流动负债 5 116 0 0 0 EBITDA 291 218 345 572 801

长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.61 0.68 0.92 1.42 1.99

其他非流动负债 5 116 0 0 0    
负债合计 53 311 195 292 337 主要财务比率   

少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 190 190 227 227 227 成长能力   
资本公积 184 184 814 814 814 营业收入(%) 10.20 33.53 29.51 60.80 40.25

留存收益 254 378 558 879 1329 营业利润(%) 22.55 10.86 33.94 57.50 42.09

归属母公司股东权益 627 751 1598 1919 2369 归属于母公司净利润 20.25 11.47 35.68 53.97 40.14

负债和股东权益 681 1061 1793 2211 2707 获利能力   

    毛利率(%) 56.45 56.28 53.82 53.26 53.24

现金流量表  净利率(%) 40.88 34.13 35.76 34.24 34.21

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 24.06 22.31 17.76 18.26 20.99

经营活动现金流 148 204 184 544 686 ROIC(%) 21.09 21.03 16.57 17.39 20.17

净利润 138 154 209 321 450 偿债能力   

折旧摊销 141 45 115 207 286 资产负债率(%) 7.85 29.26 10.87 13.2 12.46

财务费用 -5 2 -4 -6 -8 净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00%

投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 6.67 1.86 4.35 2.95 4.19

营运资金变动 -19 96 -20 21 -42 速动比率 6.32 1.67 4.18 2.75 3.95

其他经营现金流 -108 -92 -115 0 0 营运能力   

投资活动现金流 -84 -183 -361 -612 -230 总资产周转率 0.53 0.52 0.41 0.47 0.54

资本支出 -454 -387 -360 -612 -230 应收账款周转率 9.76 9.45 9.94 11.72 11.08

长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.12 4.47 3.53 4.34 4.68

其他投资现金流 370 204 0 0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -41 -12 650 0 8 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.68 0.92 1.42 1.99

短期借款 0 18 84 82 19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.90 0.81 2.41 3.04

长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.77 3.32 7.07 8.49 10.48

普通股增加 0 0 37 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 0 630 0 0 P/E 74.33 66.68 49.15 31.92 22.78

其他筹资现金流 -41 -30 -101 -82 -11 P/B 16.35 13.65 6.41 5.34 4.33

现金净增加额 23 10 473 -68 464 EV/EBITDA 32.21 43.13 27.55 16.66 11.85
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