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被低估的隐形封测巨头 

 行业面临绝佳发展机遇 

在产业升级和国家政策的大力扶持下，我国集成电路产业正面临绝佳的发展机

遇。从细分子行业来看，下游封测环节占比最大，具备规模优势。同时，从技

术差距来看，国内封测环节的工艺水准与国际先进水平相比，其差距也是最小

的，有望率先实现突破。一旦技术上形成突破，国内厂商可以利用成本优势迅

速完成国产化替代。从这个意义上讲，我们认为，在我国集成电路产业大发展

的背景下，封测环节的弹性是最大的。 

 公司 28nmBGA/CSP 封装技术领先，有望受益行业高弹性  

公司于 2009 年 12 月，收购了日本富士通 BUMP 先进封装生产线及相关技术，

是国内最早具备 bumping 能力的封测厂之一。同时，通过与富士通合作，公

司掌握了 FC 封装技术。公司是国内目前唯一具备 28nm Bumping+FC+BGA，

一站式封测服务提供商。目前，全球主流智能终端 BB、AP 芯片大多采用

FC+BGA方式进行封装。据 Gartner 的统计，2015 年全球移动智能终端主芯

片出货量将达 17.4 亿片，与之对应的全球 FC+BGA封装产值规模有望达到 87

亿元。公司握有领先的 28nmBGA/CSP 封装技术，有望受益行业高弹性。  

 下游拥有优质客户，上游开启全面合作 

公司从 2003 年开始进行国际化战略，率先融入世界半导体产业链，拥有众多

优质客户，全球半导体企业前 20 强中超半数以上均是公司客户。同时，公司

宣布与华虹宏力及华立微结成战略同盟关系，三方将在芯片设计、8/12 英寸芯

片制造、凸点制造、FC/TSV/SiP 等先进封装测试技术方面进行战略合作。三

方有效协同，能够提升公司封装良率，为客户提供更加优质的封装产品。 

 技术、管理、人才构筑核心竞争力，给予公司“买入”评级 

对于封测企业而言，技术是基础，管理是保障，人才是关键。技术方面，公司

多个先进封装产品在国内率先实现量产并得到高端客户的认可。管理方面，公

司建立了 MES、ERP-SAP 信息化管理系统，使得运营管理更加科学高效。人

才方面，通过引进和培养相结合的方式，公司形成了自己的人才团队。我们预

计 14~16 年公司净利润分别为 127/199/303 百万元，对应 EPS 分别为

0.20/0.31/0.47 元。公司核心竞争力突出，业绩成长确定性强，我们给予公司

15 年 35 倍 PE，对应合理估值 11 元，首次给予公司“买入”评级。 

 

 

 

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

营业收入 (百万元 ) 1,590 1,767 2,121 2,880 3,744 

(+/-%)  -2.0% 11.2% 20.0% 35.8% 30.0% 

净利润 (百万元 ) 38 61 127 199 303 

(+/-%)  -22.8% 60.3% 110.0% 56.5% 52.1% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.06 0.09 0.20 0.31 0.47 

EBITMargin   %  % 7.6% 9.5% 10.5% 

净资产收益率 (ROE) 1.7% 2.7% 5.6% 8.6% 12.7% 

市盈率 (PE) 162.6 101.5 41.7 26.6 17.5 

EV/EBITDA     18.3 13.5 11.0 

市净率 (PB) 2.8 2.7 2.3 2.3 2.2 

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 

对于封测企业而言，技术是基础，管理是保障，人才是关键。技术方面，公司

多个先进封装产品在国内率先实现量产并得到高端客户的认可。管理方面，公

司建立了 MES、ERP-SAP 信息化管理系统，使得运营管理更加科学高效。人

才方面，通过引进和培养相结合的方式，公司形成了自己的人才团队。我们预

计 14~16 年公司净利润分别为 127/199/303 百万元，对应 EPS 分别为

0.20/0.31/0.47 元。公司核心竞争力突出，业绩成长确定性强，我们给予公司

15 年 35 倍 PE，对应合理估值 11 元，首次给予公司“买入”评级。 

核心假设或逻辑 

（1）高引脚芯片封装业务受益公司 WLP/Bumping/FC 封装技术突破及大客户

绑定，未来三年收入增速将分别为 45%，49%，44%；（2）POWER 类业务整

体市场需求大，产量比较稳定，且公司的产能配臵在国内具有领先优势，预计

未来将维持稳定增长；（3）受益高引脚业务占比的持续提升，公司毛利率预计

将稳步上行。 

与市场预期的差异之处 

市场认为公司业绩状况不太稳定，且盈利能力一般。我们通过调研了解到，公

司前几年，尤其是 2011、2012 年业绩大幅波动，主要是由于欧债危机使得公

司欧美客户订单出现萎缩，同时，公司主动转型，由传统低引脚业务向 Bumping、

FC、WLP 等高端封装转型，从而导致传统业务有所下滑，高端业务未能及时

跟上的局面。经过三年的业务调整，公司已成功转型，2014 年净利润将回到

10 年高点时的水平，高引脚业务占比约为 40%，未来可能进一步提升至 60%，

随着高引脚业务占比的提升，公司的盈利能力也不断增强，毛利率接近 20%，

也是历史高点，未来还有进一步提升的空间。 

 

市场认为公司第二大股东富士通已全面退出封测领域，由 IDM 向 Fabless 转型，

未来可能会售卖公司股票，从而对股价产生不利影响。我们了解到，公司与富

士通一直保持紧密的合作和密切的沟通，富士通转型 Fabless，其部分封测业

务仍然交由通富微电完成。同时，公司大股东南通华达微和第二大股东富士通

的资本合作关系仍然十分稳定，短期内富士通并无出售公司股权的意愿。 

 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，公司高引脚封装业务增长不达预期； 

第二，公司的国际大客户导入低于预期。 
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公司简介 

公司成立于 1994 年 2 月，是一家由中方控股的中日合资企业，大股东南通华

达微持股比例为 36.93%，二股东富士通（中国）持股 24.62%。自成立以来，

公司一直从事集成电路封装测试业务，是国家重点高新技术企业、中国半导体

行业协会副理事长单位。通过不断研发及自主创新，公司目前可提供从芯片测

试、组装到成品测试的“一站式”（One Stop Solution）服务。技术形态包括了

SOP（TSOP、SOL、SSOP、HSOP、SOT）、QFP（LQFP、TQFP）、CP、

DPACK（D2PACK）、MCM（MCP）、SiP、FC、QFN、BGA、WLP、BUMP

等十余个系列，300 多个封装品种，并可提供微处理器、数字电路、模拟电路、

数模混合电路、射频电路的 FT测试及 PT圆片测试服务。 

 

图 1：公司股权结构 

 

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，近两年盈利状况良好，2013 年主营业务收入及净利润增速

分别为 11.15%和 60.31%，2014 年净利润更是有望翻番增长。成立至今，公司

通过持续的自主创新与国家重大科技专项的实施，先后研发并拥有了 QFN、

BGA、CSP、WLP、BUMP、FC 等先进封装技术，先进封装产品销售占比逐

年大幅提升。目前，公司的先进封装技术已达到国内领先、世界一流，为下阶

段的更大规模投入、实现更大规模量产奠定了扎实的技术基础。 
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图 2：公司近年来收入及净利润增长状况         单位：亿元  图 3：公司近年来毛利率变化情况 

 

 

 

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 

我国集成电路产业面临绝佳发展机遇，封测是弹性最

大环节 

产业升级、政策扶持，我国集成电路蓄势待发 

我国电子产业在 PC&NB 时代长期处于产业链最下游，承担了大量技术含量较

低的组装制造工作。进入智能机时代，国内电子企业抓住机遇，进行了第一轮

的产业升级，由组装、制造向上游附加值更高的零组件环节渗透，技术形成突

破后，凭借成本优势迅速抢占市场。 

 

图 4：电子产业微笑曲线 

 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

随着智能手机的快速普及，我国电子企业在机壳、连接器、天线、电声器件、

触屏等众多外围零组件领域已取得一定的市场地位，很多优质企业得以进入国

际一线品牌，苹果、三星的供应链。在此前提下，我国电子产业开始了新一轮

的产业升级一步步由整机组装走向外围零配件，并最终进入到壁垒最高的核心

芯片环节。 
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图 5：我国电子零组件企业逐步进入主流品牌核心供应链 

 

资料来源：IEK、国信证券经济研究所 

在此过程中，国家政策也给予了大力扶持。由于集成电路是整个电子产业的基

础和最核心的部分，它不仅关涉到国家的经济利益，同时也关系到国家信息安

全，政府历来十分重视我国集成电路产业的发展。去年 6 月 24 日国务院印发《国

家集成电路产业发展推进纲要》，明确将集成电路产业上升至国家战略。此后，

于 10 月 14 号正式挂牌成立《国家集成电路产业基金》，规模在 1250 亿元左右，

将重点投资集成电路芯片制造业，兼顾芯片设计、封装测试、设备和材料等产

业。 

表 1：近年来国家出台的半导体行业支持政策 

时间 支持政策 

1996 年  “909 工程” 

2000 年  “18 号文” 

十五~十一五期间 财政部、税务总局、海关总署和各地政府分别在自己的责任范围制定优惠政策实施细则。 

2010 年  “32 号文”设立七大新兴产业 

2011 年  
“4 号文”（“新 18 号文”）。“十二五”期间继续通过“极大规模集成电路制造装备及成套

工艺”支持集成电路产业，且支持力度还将加大。 

2014 年  

《国家集成电路产业发展推进纲要》出台提出到 2020 年全行业销售收入年均增速超过

20%；到 2030 年，集成电路产业链主要环节达到国际先进水平，一批企业进入国际第一

梯队。 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

此次集成电路纲要的一个重要导向是鼓励企业兼并重组，形成 10 家左右具有

国际竞争力的企业。同时，鼓励境内企业扩大国际合作，并购整合国际资源。

从去年紫光集团收购展讯、锐迪科到今年浦东科投私有化澜起科技、清芯华创

要约收购 OV、 intel 入股紫光集团以及 A 股上市封测公司长电、华天、晶方的

一系列外延扩张，我们可以看出，在政策支持下，国内 IC 企业整合并购大幕已

然拉开。整合并购是促进我国 IC 产业发展的必由之路，未来预计还会有更多的

并购案例出现。 
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表  2：国内半导体行业并购案例及影响分析 

公司 股权收购标的 影响 

紫光集团 

展讯、锐迪科（展讯长于

基带芯片，锐迪科在射频

领域有优势） 

发挥本土优势，实现强强联合。二者回归 A 股合并后，手机芯

片年出货量将达 5.5 亿片，成为仅次于高通、联发科的全球第三

大手机基带芯片供应商 

浦东科投 澜起科技 

A 股芯片设计集聚效应将越来越明显，澜起在机顶盒市场及缓存

市场的潜力将被充分发掘；A 股芯片设计类上市公司将迎来多元

化时代 

清芯华创 OV 
对 OV 在大陆下游产业链供应商构成重大利好，利于国内封测厂

商高端制程加速产业化 

Intel 入股紫光集团 

利好上游芯片设计产业。 intel 将向展讯、锐迪科开放架构并提

供资金、技术及各方资源支持，助力大陆芯片设计厂商追赶台、

美 

长电 星科金朋 
规模优势，收入后成全球前三，先进封装技术，人才、客户资

源 

华天 FCI 
FC-Bumping、WLCSP 技术专利（50 余项），人才管理经验，

拓展海外市场，优化客户资源 

晶方科技 智瑞达 
获取厂房为产能扩张做准备，补足 SIP 短板以利于产业链向下

游延伸 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

我们认为，在电子产业整体升级和国家政策大力扶持的背景下，我国集成电路

行业正面临绝佳的发展机遇，产业链的各个环节，从上游设计到下游封测，均

将涌现出一批优质企业。 

封测环节与国际先进水平差距最小，有望率先实现突破，未来弹性最大 

整个集成电路产业可进一步细分为设计、制造与封装测试三个环节。从产业规

模来看，我国封测行业是占比最大的环节。我们收集了 06~13 年的数据，发现

封测占整个集成电路产值比重稳定在 43%~51%之间。主要原因，我们分析是

由于封测行业的资金及技术门槛相对较低，对于国内半导体企业而言，可以凭

借低成本和近市场优势快速切入。 

图 6：我国集成电路各环节占比示意图 

 

资料来源：CISA、国信证券经济研究所 

此外，从技术差距上来看，封测环节也是与国际先进水平差距最小的一环。上

游设计，高通骁龙 810 能够做到 7 模 13 频，实现 2G/3G/4G 全制式覆盖，支

持 cat.9LTE，最大下行速率可达 450Mbps。国内展讯最新推出的 4G 芯片

SC9620 只能做到 5 模，技术上与高通相差至少 3 年；中游制造，代表国际先

进水平的台积电，15 年起即可量产 16nm 的 FinFET技术制程，而国内的中芯
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国际刚刚突破 28nm，落后台积电 2 个世代，存在 3~5 年的技术差距；最后看

下游封测，目前最先进的封装制程，TSV/WLCSP/FC/BUMPING 国内厂商均

有布局，我国与台湾一线厂商比起来，在 Bumping 及 FC 技术上面落后一些，

但在面向未来的封装技术 TSV 乃至 3DIC 上面，我们与日月光、矽品处在同一

起跑线上。 

表  3：各大芯片设计厂技术对比 

厂商 产品 技术对比 

高通 骁龙 810 

64 位 8 核、ARMv 8 架构、20nm 制程、

支持 7 模 13 频全网络制式，最高下行

速率 450M 

MTK MT6795 
64 位 8 核、ARMv 8 架构、28nm 制程、

支持 6 模 13 频最高下行速率 150M 

海思 麒麟 920 
64 位 8 核、ARMv 7 架构、28nm 制程、

支持 5 模 10 频、最高下行速率 300M 

展讯 SC9620 
32 位 4 核、40nm 制程、支持 5 模 10

频、最高下行速率 150M 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

综合而言，我国封测行业具备规模优势，同时在技术水平上也是与国际先进水

平差距最小的，有望率先实现突破。一旦技术上形成突破，凭借国内厂商的成

本及市场地缘优势，我国封测企业将率先完成国产化替代。从这个意义上讲，

我们认为，在国内集成电路快速发展的大背景下，封测环节的弹性是最大的。 

公司是被低估的封测巨头，有望受益行业高弹性 

以收入而论，公司是本土仅次于长电、华天的第三大封测企业，其收入主要分

为低引脚、高引脚和 power 类产品。目前，公司高引脚（高端封装）收入占比

约为 40%，这部分产品毛利率较高，预计在 30%左右，对应的产品主要包括移

动终端主芯片等毛利较高的高端产品；低引脚业务收入占比约 40%，这部分业

务技术含量较低，对应的产品主要是传统的消费电子类应用，毛利率也较低，

不是公司未来的方向，收入占比有望逐步降至 20%；Power 系列产品目前占比

约 20%，未来将稳步发展，这部分产品毛利率适中。 

表  4：公司主营业务一览 

主营业务 封装形态 产品形态 收入占比 

低引脚封装 DIP、SOP/TSOP、SOT、SOL 
传统消费电子类应用、小家

电类（MCU、传感器） 
约 40% 

高引脚封装 FC、Bumping、BGA、QFP/LQFP、QFN 
通讯电子（BB、AP、射频等

芯片） 
约 40% 

POWER 系列 PDFN 各类电源控制 IC 约 20% 

资料来源：通富微电、国信证券经济研究所 

公司未来将集中优势资源布局先进封装制程，逐步提高高引脚封装产品的收入

占比。目前，公司在中高端封装领域已取得一定优势，是国内率先实现 28nm，

12 寸晶圆 BGA/CSP 封装的企业之一；同时，公司去年上半年成功开发了超薄

QFN 封装产品，符合下游应用终端短小轻薄的趋势。公司 BGA、QFN 类产品

2014 年上半年分别比去年同期增长 74%、54%。同时，从 2014 年 4 季度开始，

公司的 WLP、BUMP 和 FC 等先进封装产品也即将进入大规模量产阶段，下游

客户对应的是展讯和联芯科技，还有一些国际大客户也在积极导入中。公司自

2015 年起也将陆续布局 2.5D/3D Package 封测，未来公司有望采取绑定大客

户战略实现快速增长。 
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图 7：封测行业技术演进路线图 

 

资料来源：Yole Dev eloppment、国信证券经济研究所 

先进 28nm BGA/CSP 封装技术领先 

公司于 2009 年 12 月，收购了日本富士通 BUMP 先进封装生产线及相关技术，

是国内最早具备 bumping 能力的封测厂之一，目前产能 8 寸晶圆 5000 片/月，

12 寸 7000 片/月。2012 年，通过与富士通合作研发，公司又掌握了 FC 封装技

术，产能已达 4000 万颗 /月的规模。公司是国内目前唯一具备 28nm 的

Bumping+FC+BGA/CSP，一站式封测服务提供商。 

图 8：Bumping+FC+BGA 一站式封装示意图 

 
资料来源：百度、国信证券经济研究所整理 

目前，全球主流智能终端 BB、AP芯片大多采用 FC+BGA 方式进行封装。相较

于传统的引线键合，FC封装具备更为优越的电热学性能以及更高的 I/O引脚数，

封装尺寸也大幅减小，符合当下智能终端处理器芯片对于低功耗，高散热的要

求。根据 Gartner 的统计，2015 年全球移动智能终端主芯片出货量将达 17.4

亿片，简单测算一下，与之对应的全球 FC+BGA 封装产值规模有望达到 87 亿

元。 
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图 9：全球移动终端芯片出货量                单位：亿片          图 10：全球 FC+BGA 产业规模                单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Gartner、国信证券经济研究所整理  资料来源：国信证券经济研究所预测 

公司先进封装主要面向展讯、联芯科技、MTK 等客户，为其通信主芯片提供

Bumping+FC+BGA 的一站式封装服务。公司目前是展讯的主力应商之一，展

讯拥有全球最多的 TD-SCDMA 专利，其 TD-SCDMA 芯片的市场占有率高达

60%，收入规模在全球 Fabless 厂商中排名第 14 位，是全球成长最快的 IC 设

计厂商。回归 A 股后，展讯将与锐迪科合作成为全球出货量第三的手机芯片厂

商，其较高端的四核处理器芯片将交由公司提供“Bumping+FC+SIP”封装服务。

目前，公司的样品已通过展讯的验证，预计今年将上市。 

 

图 11：展讯产品路线图          图 12：展讯营收增速                      单位：百万美元  

 

 

 

资料来源：公司网站、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 

下游拥有客户优质，上游开启全面合作  

公司从 2003 年开始进行国际化战略，率先融入世界半导体产业链，拥有众多

优质客户，全球半导体企业前 20 强中超半数以上均是公司客户。公司客户收入

结构合理，前五大客户占比约 40%，有效避免了大客户依赖风险。 
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图 13：公司客户分布 

 
资料来源：通富微电、国信证券经济研究所 

在下游拥有优质客户资源，在上游公司宣布与华虹宏力及华立微结成战略同盟

关系，从而实现全产业链贯通，三方有效协同，能够提升公司封装良率，为客

户提供更加优质的产品。根据《合作意向书》，三方将在芯片设计、8/12 英寸芯

片制造、凸点制造、微凸点测试等中段工艺技术、FC/TSV/SiP 等先进封装测试

技术方面进行战略合作。类似 Bumping 这种中段工艺，需要 Foundry 厂与封测

厂充分协同，才能保证良率和品质。我们看好公司与华虹宏力及华力微的合作

有望复制台积电+日月光的成功，使得公司在 copper pillar、高密度倒装焊等领

域取得领先。同时，华力微与联发科在 28nm 制程领域的合作，也对公司构成

一定利好。 

图 14：Copper pillar  Bumping      图 15：Flip chip 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理  资料来源：国信证券经济研究所整理 

技术、管理、人才构筑核心竞争力 

对于封测企业而言，技术是基础，管理是保障，人才是关键。公司自成立以来，

一直很注重技术研发，先后承担了国家“02”重大科技专项、“先进封装工艺开

发及产业化”、“高集成度多功能芯片系统级封装技术研发及产业化”等项目，

取得了丰硕的成果。公司多个先进封装产品在国内率先实现量产并得到高端客

户的认可。 
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表  5：公司先进封装技术发展历程 

时间 成果 

2009.6  
收购日本富士通 LQFP 先进封装生产线，实现 LQFP 技术突破，目前已全面

量产 

2009.12 
收购日本富士通 BUMP 先进封装生产线，通过自主研发，掌握 Bumping 技术，

目前已形成 5000 片 /月的产能 

2010.8  与日本富士通在南通合作设立研发中心，共同研发世界最高端封装技术 

2010 
进一步扩大与美国德州仪器公司的合作，积极承接 TI 封测业务的转移，被 TI

授予“全球最佳供应商”殊荣 

2011.8  
与日本 Tera Mikros 进行 WLP 晶圆级封装技术合作，仅用一年半时间，成功

掌握 WLP 封装技术 

2012.9  

与日本富士通进一步深化合作 ,在 WLCSP 圆片封装技术的基础上，引进了 Cu 

Pillar 封装技术许可，使公司实现了圆片铜柱凸点制造、FC 封装一条龙服务

的新封装模式。 

资料来源：通富微电、国信证券经济研究所整理 

与国际一流封测厂商台湾日月光相比，公司在 Copper Wire/aQFN/a-fccsp 等多

个领域的技术差距正在不断缩小,在 SIP 以及 Cu Pillar 等先进封装应用领域，公

司也在持续追赶。我们预计未来 3~5 年公司有望与日月光保持同步。 

 

管理方面，公司借助并创新了国外先进的管理理念，累计投入近 5000 万元巨

资进行企业信息化建设，建立了 MES、ERP-SAP 信息化管理系统，使得运营

管理更加科学高效，更好地融入国际半导体产业链，为客户提供优质服务。 

 

图 16：公司拥有科学先进的管理体系 

 
资料来源：通富微电、国信证券经济研究所 

 人才方面，公司通过多种渠道引进和培养相结合的方式，形成了自己的人才团

队。 近年来，通过实施国家重大专项，积极引进了十多位美国、日本、新加坡、

台湾等海外高端人才，其中包括国家“千人计划”、 “省双创”特级人才多名。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野  本土智慧 
 

Page  14 

图 17：公司人员构成           图 18：公司人员受教育程度   

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

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： 

 高引脚芯片封装业务受益公司 WLP/Bumping/FC 封装技术突破及大客户

绑定，未来三年收入增速将分别为 45%，49%，44%； 

 POWER 类业务整体市场需求大，产量比较稳定，且公司的产能配臵在国

内具有领先优势，预计未来将维持稳定增长； 

 受益高引脚业务占比的持续提升，公司毛利率预计将稳步上行。 

 

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， 

 

表  6：公司主营业务经营预测 

 
2013A 2014E 2015E 2016E 

低引脚业务 
    

收入 844.1 886.3 1003.0 1117.7  

YoY 
 

5.0% 13.2% 11.4% 

毛利率 (%) 10.0 10.00 9.60 9.50 

高引脚业务 
    

收入 597.9 865.2 1289.6 1862.8  

YoY 
 

44.71% 49.05% 44.44% 

毛利率 (%) 26.3 30.00 30.00 30.00 

power类业务 
    

收入 316.5 358.8 573.2 745.1 

YoY 
 

13.3% 59.76% 30.00% 

毛利率 (%) 15.8 17.0 17.0 17.0 

     
主营业务收入 1,758.6 2,110.3 2,865.8 3,725.5 

YoY 
 

20.0% 35.8% 30.0% 

毛利率 16.59% 19.4% 20.3% 21.3% 

资料来源：国信证券研究所预测 
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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、晶方科技以及华

天科技。按照 WIND 一致预期，华天科技、长电科技、晶方科技 2014 年动态

PE 分别为 30x/70x/50x。公司当前股价对应 14 年动态 PE 为 54 倍，考虑到公

司已经完成转型，正处于客户导入及产能释放的高增长期，未来三年 GAGR 保

守估计将达 80%，我们给予公司 15 年 35 倍估值，对应股价 11 元。 

 

表  7：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 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

华天科技 002185 13.93 97.10 0.31 0.43 0.58 45  32  24  38% 

长电科技 600584 14.18 139.61 0.01 0.20 0.38 1418  70  38  513% 

晶方科技 603005 45.69 103.58 0.81 0.89 1.23 56  51  37  23% 

通富微电 002156 9.47 61.54 0.09 0.18 0.30 105  54  31  83% 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 

 

投资建议：盈利能力得到改善，高端封装占比持续提升，给予公司“买

入”评级 

对于封测企业而言，技术是基础，管理是保障，人才是关键。技术方面，公司

多个先进封装产品在国内率先实现量产并得到高端客户的认可。管理方面，公

司建立了 MES、ERP-SAP 信息化管理系统，使得运营管理更加科学高效。人

才方面，通过引进和培养相结合的方式，公司形成了自己的人才团队。我们预

计 14~16 年公司净利润分别为 127/199/303 百万元，对应 EPS 分别为

0.20/0.31/0.47 元。公司核心竞争力突出，业绩成长确定性强，我们给予公司

15 年 35 倍 PE，对应合理估值 11 元，首次给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

第一，公司高引脚封装业务增长不达预期； 

第二，公司的国际大客户导入低于预期。 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野  本土智慧 
 

Page  16 

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 765 765 769 866  营业收入 1767 2121 2880 3744 

应收款项 356 418 552 718  营业成本 1474 1710 2297 2948 

存货净额 250 289 396 524  营业税金及附加 0 7 9 11 

其他流动资产 29 35 47 62  销售费用 7 8 13 16 

流动资产合计 1400 1507 1764 2170  管理费用 194 235 290 376 

固定资产 2177 2167 2121 2053  财务费用 47 30 28 26 

无形资产及其他 72 70 69 67  投资收益 (3) 0 0 0 

投资性房地产 7 7 7 7  资产减值及公允价值变动 (11)  (11)  (4) (3) 

长期股权投资 32 32 32 32  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3686 3783 3992 4328  营业利润 31 120 241 364 

短期借款及交易性金融负债 513 517 450 450  营业外净收支 40 40 6 7 

应付款项 500 537 735 967  利润总额 71 160 247 371 

其他流动负债 43 53 72 94  所得税费用 10 24 37 56 

流动负债合计 1057 1108 1257 1511  少数股东损益 0 8 10 12 

长期借款及应付债券 120 120 120 120  归属于母公司净利润 61 127 199 303 

其他长期负债 253 271 289 307       

长期负债合计 373 391 409 427  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1430 1499 1666 1939  净利润 61 127 199 303 

少数股东权益 0 2 5 7  资产减值准备 5 (11)  0 0 

股东权益 2256 2282 2321 2382  折旧摊销 251 211 244 267 

负债和股东权益总计 3686 3783 3992 4328  公允价值变动损失 11 11 4 3 

      财务费用   47 30 28 26 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 299 (54)  (19)  (36)  

每股收益 0.09 0.20 0.31 0.47  其它 (5) 13 2 3 

每股红利 0.08 0.16 0.25 0.37  经营活动现金流 622 298 431 540 

每股净资产 3.47 3.51 3.57 3.66  资本开支 (412)  (200)  (200)  (200)  

ROIC 3% 5% 8% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 3% 6% 9% 13%  投资活动现金流 (409)  (200)  (200)  (200)  

毛利率 17% 19% 20% 21%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  5% 8% 9% 10%  负债净变化 (226)  0 0 0 

EBITDA  Margin  19% 18% 18% 18%  支付股利、利息 (52)  (102)  (160)  (243)  

收入增长 11% 20% 36% 30%  其它融资现金流 437 5 (67)  0 

净利润增长率 60% 110% 56% 52%  融资活动现金流 (120)  (97)  (227)  (243)  

资产负债率 39% 40% 42% 45%  现金净变动 94 0 4 97 

息率 1% 2% 3% 5%  货币资金的期初余额   671 765 765 769 

P/E 87.5 41.7 26.6 17.5  货币资金的期末余额   765 765 769 866 

P/B 2.4 2.3 2.3 2.2  企业自由现金流 230 93 257 364 

EV/EBITDA 19.7 18.3 13.5 11.0  权益自由现金流 441 73 166 342 

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 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 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 

卖出 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 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%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。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

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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