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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2015/8/26) 13.25  

深证成指(2015/8/26) 9899.72  

股价 12 个月高/低 27.68/11.86 

总发行股数(百万) 697.03  

A 股数(百万) 696.75  

A 市值(亿元) 92.32  

主要股东 天水华天微电

子股份有限公

司(32.34%) 

每股净值(元) 3.64  

股价/账面净值 3.64  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -24.4  -50.7  8.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-08-21 12.45 买入 

2014-11-14 13.45 买入 

2015-02-26 15.11 买入 

2015-04-28 17.23 买入 

产品组合 

集成电路产品 100.0% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.7% 

一般法人 32.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

华天科技(002185.SZ) Buy 买入  

业绩持续快速增长，符合预期 

结论与建议：  

受益于中高端封装业务表现出色，1H15 公司净利润增长超过 2 成。另外，

尽管受到幷表 FCI 拖累，2Q15 业绩增速依然保持较高水平。就净利润率水平

来看，公司盈利能力明显高于行业平均，体现公司较强的管理能力。展望未

来，公司增发项目将全面扩充其高端封装产能，为其长期业绩增长奠定坚实

基础，幷且通过外延式的幷购将有助于公司加快国际客户的导入进程，同时

提升自身技术能力，补强专利短板。 

维持此前盈利预测，我们预计公司 2015-16 年可实现净利润 3 亿、4.1 亿、

4.9 亿元，YoY 增长 36%、22%，EPS 为 0.58 元、0.71 元，对应 PE 分别为 23

倍和 19 倍，估值水平较同类公司偏低，维持“买入”建议。 

 1H15 净利润增长超 2 成：2015 年上半年公司实现营收 17.2 亿元,YOY 增

长 10.2%;实现净利润 1.7 亿元,YOY 增长 22.7%,EPS0.25 元。其中，受益

于中高端封装需求旺盛，华天科技西安公司营收与净利润分别录得 19.7%

及 49.7%，是公司业绩增长的主要动力来源。分季度来看，第 2 季度单季

公司实现营收 9.9 亿元,YOY 增长 8.1%，实现净利润 1.1 亿元，YOY 增长

18%。2Q15 公司净利润增速较 1Q 放缓的主要原因在于 FCI4 月幷表，对于

公司当期净利润影响为-1289 万元，扣除该因素，2Q15 公司净利润增速

可达 32.3%。从毛利率情况来看，公司 1H15 综合毛利率较上年同期下降

0.1 个百分点至 22.5%，基本与上年同期持平。 

 3Q15 净利润继续快速增长：公司预计 1-3Q15 净利润 2.5 亿元-3.1 亿元，

YOY增长10%-30%，相应的3Q15净利润7610万元-1.4亿元，YOY下降10%-

增长 68%，考虑到昆山西钛 12 寸 CIS 带来的业绩弹性，我们预计公司 3Q

业绩增速有望处于预增范围的中上区域，增速有望加快。。 

 盈利预测和投资建议：维持此前盈利预测，预计 2015-16 年可实现净利

润 3 亿、4.1 亿、4.9 亿元，YoY 增长 36%、22%，EPS 为 0.58 元、0.71

元，对应 PE 分别为 23 倍和 19 倍，估值水平较同类公司偏低，维持“买

入”建议。 

  

年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 121  199  298  406  493  

同比增减 ％ 53.29  64.55  49.72  36.08  21.55  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.17  0.29  0.43  0.58  0.71  

同比增减 ％ 53.29  64.55  49.72  36.08  21.55  

市盈率(P/E) X 76.31  46.37  30.97  22.76  18.73  

股利 (DPS) RMB 元 0.20  0.20  0.23  0.26  0.30  

股息率 (Yield) ％ 1.51  1.51  1.76  1.95  2.26  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

营业收入 1623  2447  3305  3867  4772  

经营成本 1317  1920  2582  2997  3689  

营业税金及附加 4  5  15  12  14  

销售费用 27  36  42  54  67  

管理费用 160  242  352  367  453  

财务费用 22  34  28  39  48  

资产减值损失 6  7  2  2  2  

投资收益 -8  -13  -2  0  0  

营业利润 79  189  282  396  499  

营业外收入 60  38  66  100  100  

营业外支出 0  0  0  13  13  

利润总额 139  227  348  483  586  

所得税 17  26  42  73  88  

少数股东损益 1  2  8  4  5  

归属于母公司所有者的净利润 121  199  298  406  493  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

货币资金 312  474  447  607  789  

应收账款 322  412  453  544  653  

存货 186  283  333  363  385  

流动资产合计 901  1415  1621  1783  1962  

长期股权投资 248  38  0  0  0  

固定资产 1220  1672  1913  2679  2813  

在建工程 68  217  370  555  277  

非流动资产合计 1654  2144  2537  3349  4286  

资产总计 2555  3559  4158  5132  6248  

流动负债合计 764  747  1283  1411  1552  

非流动负债合计 259  839  351  316  252  

负债合计 1023  1586  1633  1726  1804  

少数股东权益 9  197  118  122  127  

股东权益合计 1524  1776  2407  3284  4317  

负债及股东权益合计 2555  3559  4158  5132  6248  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

经营活动产生的现金流量净额 215  388  553  351 144 

投资活动产生的现金流量净额 -240  -803  -460  -829 -717 

筹资活动产生的现金流量净额 58  411  37  638 694 

现金及现金等价物净增加额 33  -9  130  160 121 
1
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