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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址  

大股东/持股 ENGINEERING AND IP 

ADVANCED 

TECHNOLOGIES 

LTD/25.21% 

实际控制人/持股   

总股本(百万股) 227 

流通 A 股(百万股) 100 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 108.77 

流通 A 股市值(亿元) 47.81 

每股净资产(元) 7.07 

资产负债率(%) 15.20 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

晶方科技収布中报：2015年上半年公司实现营业收入3.04亿元，同比增长

12.06%，归属于上市股东的净利润为0.70亿元，同比减少20.00%。基本每股

收益为0.30元。 

平安观点： 

 消费电子增速放缓，拖累公司利润增长：今年上半年，国内智能手机累计

增速从 3 月份开始降为一位数，平板电脑也增速也呈现下降的趋势；从全

球表现来看，智能手机、平板电脑增速也呈现下降的趋势。终端需求的下

降直接影响了对集成电路产品的需求，晶方科技作为一家集成电路封装企

业，受此影响，营收增速下降至 12.06%，幵且面临较大的去库存压力。

同时，为了增加销售，公司的销售费用有所上升，部分在建工程陆续转入

固定资产也增加了公司的成本，造成了公司利润下降 20%。 

 12 寸晶圆级封装和指纹识别业务助公司长远収展：摄像头和指纹识别逐

渐成为智能手机的标配，为晶方科技的长期収展带来增长动力。在智能手

机摄像头朝着高像素収展的趋势下，晶方科技 12 寸晶圆级封装技术可以

大幅降低 CMOS 封装成本，容易扩大产能，能满足高端旗舰机的需求，

幵且只有具备 12 寸的封装产线才可能成为 SONY、Hynix、Aptina 和

Toshiba 这样的高端客户。指纹识别业务上，晶方科技已经进入苹果供应

链，满足苹果 1/3 的指纹识别芯片需求，技术实力明显。今年下半年，更

多的手机将装配指纹识别模组，晶方科技机会巨大。 

 投资建议：受消费电子需求增速下降影响，晶方科技营收增速放缓，预计

2015/2016 年营收为 8.01/11.21 亿元，对应摊薄 EPS 为 0.98/1.49（最近

一次估计值为 1.42/1.99），PE 为 49/32 倍。鉴于公司在晶圆封装及指纹

识别业务上的增长潜力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：国外市场需求下降、产品良率不及预期、汇率变动。 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 450  616  801  1,121  

YoY(%) 33.5  36.7  30.0  40.0  

净利润(百万元) 154 196  223  337  

YoY(%) 11.5  27.7  13.7  51.0  

毛利率(%) 56.3  52.2  55.0  53.0  

净利率(%) 34.1  31.9  27.9  30.1  

ROE(%) 20.5  12.5  12.7  16.4  

EPS(摊薄/元) 0.68 0.87  0.98  1.49  

P/E(倍) 70.75  55.41  48.75  32.29  

P/B(倍) 14.49  6.92  6.20  5.29   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 361  1060  1066  1390  

现金 247  807  783  992  

应收账款 53  93  97  169  

其他应收款 2  2  4  4  

预付账款 22  7  31  23  

存货 36  56  56  108  

其他流动资产 0  95  95  95  

非流动资产 700  989  1119  1415  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 440  863  986  1239  

无形资产 3  3  3  3  

其他非流动资产 257  123  130  173  

资产总计 1061  2048  2185  2806  

流动负债 194  368  323  643  

短期借款 18  18  18  18  

应付账款 162  239  252  466  

其他流动负债 14  111  53  158  

非流动负债 116  108  108  108  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 116  108  108  108  

负债合计 311  476  431  751  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 190  227  227  227  

资本公积 184  814  814  814  

留存收益 378  540  714  981  

归属母公司股东权益 751  1572  1755  2055  

负债和股东权益 1061  2048  2185  2806   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 204  240  226  640  

净利润 154  196  223  337  

折旧摊销 45  67  82  103  

财务费用 2  -8  -3  -3  

投资损失 0  -3  -1  -1  

营运资金变动 2  -6  -75  204  

其他经营现金流 2  -7  0  0  

投资活动现金流 -183  -308  -212  -399  

资本支出 280  230  130  296  

长期投资 0  -97  0  0  

其他投资现金流 97  -175  -82  -102  

筹资活动现金流 -12  614  -38  -33  

短期借款 18  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  37  0  0  

资本公积增加 0  630  0  0  

其他筹资现金流 -30  -54  -38  -33  

现金净增加额 5  540  -24  208   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 450  616  801  1121  

营业成本 197  294  360  527  

营业税金及附加 2  2  4  4  

营业费用 2  2  6  6  

管理费用 74  133  176  202  

财务费用 2  -8  -3  -3  

资产减值损失 2  1  8  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  3  1  1  

营业利润 172  196  250  380  

营业外收入 10  28  13  15  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 181  223  262  395  

所得税 27  27  39  58  

净利润 154  196  223  337  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 154  196  223  337  

EBITDA 219  267  322  473  

EPS（元） 0.81 0.87  0.98  1.49   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) 33.5  36.7  30.0  40.0  

营业利润(%) 10.9  14.0  27.6  52.2  

归属于母公司净利润(%) 11.5  27.7  13.7  51.0  

获利能力         

毛利率(%) 56.3  52.2  55.0  53.0  

净利率(%) 34.1  31.9  27.9  30.1  

ROE(%) 20.5  12.5  12.7  16.4  

ROIC(%) 16.7  10.4  10.8  14.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.3  23.2  19.7  26.8  

净负债比率(%) -30.4  -50.1 -43.6 -47.4 

流动比率 1.9  2.9  3.3  2.2  

速动比率 1.7  2.7  3.1  2.0  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 9.5  8.4  8.4  8.4  

应付账款周转率 2.0  1.5  1.5  1.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.87  0.98  1.49  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.30  1.26  1.00  2.82  

每股净资产(最新摊薄) 3.31  6.94  7.74  9.06  

估值比率         

P/E 70.75  55.41  48.75  32.29  

P/B 14.49  6.92  6.20  5.29  

EV/EBITDA 49.06  38.1  31.7  21.2   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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