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[Table_Main] 
华天科技：产能释放维持平稳，业绩增长符

合预期 

买入(维持) 

事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 53.24 亿元，同比

增长 33.53%，实现归母净利润 3.88 亿元，同比增长 33.03%，扣非后

归母净利润为 3.51 亿元，同比增长 38.35%。同时预告全年净利润约

4.69 亿元--5.86 亿元，增长 20.00%--50.00%。 

投资要点 
 产能释放维持平稳，业绩增长符合预期。 

从净利润来看，公司前三季度业绩指引为归母净利润 3.50 亿元--4.37 

亿元，实际为 3.88 亿元，位于指引的中值区域，基本符合预期。从营收 

端来看，33.53%的同比增速与一季度和上半年的 34.86%、33.67%基本持 

平，显示出稳定的成长能力，四大投建项目产能进入收获期的逻辑持续 

得到数据验证。 
 季度数据波动，不改稳扎稳打的发展路径。 

前三季度归母净利润同比增长 33.03%，相较一季度和上半年的 48.11%、 

41.67%略有差距，主要还是由于基数效应所致同比数据偏差，去年三季 

度新建产能开始逐步投放，基数要比上半年明显放大；前三季度毛利率 

为 17.64%，相比一季度和上半年的 18.39%、18.97%略有下滑，但从过去 

8 个季度的情况来看，依然处于中性偏好水平，盈利能力依然强劲。 
 投建基本完成，产能进入加速释放期。 

上半年公司三大募投项目分别完成了 94.76%、 98.08%和 83.91%，另外 

非募投项目《FC+WB 集成电路封装产业化项目》完成了 98.30%，投资 

进度顺利且迅速，体现了优秀的项目把控能力。随着新建产能的释放， 

将继续支撑公司未来一段时期的业绩增长基础。 
 盈利预测与投资评级： 

稳扎稳打的经营风格，以及在高技术封测领域的布局规划，在先进产能 

上加速投建，给公司注入了稳健快速发展的基因。我们看好公司在 FC、  

Bumping、SiP、六面包封等技术进一步释放产能，同时更看好中长期国 

家半导体产业发展，对华天以及封测产业链所带来的战略发展机遇。预 

测公司 2017-2019 年 EPS 为 0.26、0.35 和 0.46 元，对应 PE 为 31x、23x 

和 18x，维持“买入”评级。 
 风险提示： 

1、半导体行业景气度下降：半导体行业发展过程中的波动使公司面临一 

定的行业经营风险。2、生产成本上升：公司主要原材料的价格变化的上 

升，成本控制会带来一定压力。3、技术研发与新产品开发不及预期：新 

产品不能够满足市场和客户的需求，公司将面临技术研发与新产品开发 

失败的风险。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.11 

一年最低/最高价 5.44/8.99 

市净率（倍）                 3.30 

流通 A 股市值（百

万元）      

17,278 

基础数据  

每股净资产（元）                2.46 

资本负债率（%）                33.49 

总股本（百万股）              2,130 

流通 A 股（百万股）            2,131 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 华天科技：新产能进入收获

期，坚定看好优质成长 

-20170826 

2． 华天科技（002185.sz）一季报

点评——超预期表现，产能释

放进入收获期 -20170427 

3． 华天科技（002185.sz）深度报

告——稳健增长，步入快速发

展通道 -20170414 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

华天科技三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 2122.40 1195.15 2237.57 2776.69 3559.52 营业收入 3874.02 5475.03 7458.56 9255.63 11865.06

应收账款+票据 724.86 908.43 1595.69 1497.34 2453.63 营业成本 3078.96 4487.17 6086.18 7506.32 9610.70

预付账款 213.48 36.83 40.00 50.00 60.00 营业税金及附加 5.80 19.53 26.10 32.39 41.53

存货 528.68 854.70 900.00 950.00 1000.00 营业费用 54.95 61.43 96.96 120.32 154.25

其他 165.00 174.34 174.34 174.34 174.34 管理费用 423.35 501.85 686.19 851.52 1091.59

流动资产合计 3754.42 3169.46 4947.60 5448.37 7247.49 财务费用 58.77 -11.73 -3.32 -11.82 -28.64

长期股权投资 0.92 0.75 20.75 45.75 75.75 资产减值损失 6.53 18.68 15.00 16.00 17.00

固定资产 2680.17 3273.32 3046.53 2770.46 2505.89 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 333.88 573.29 600.00 700.00 800.00 投资净收益 3.86 17.92 20.00 25.00 30.00

无形资产 184.59 179.21 170.69 162.16 153.63 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 114.73 481.22 480.38 479.54 479.54 营业利润 249.52 416.02 571.44 765.90 1008.64

非流动资产合计 3314.29 4507.79 4318.35 4157.91 4014.81 营业外净收益 127.64 62.33 85.35 85.35 85.35

资产总计 7068.71 7677.24 9265.95 9606.28 11262.30 利润总额 377.16 478.35 656.79 851.24 1093.99

短期借款 205.17 15.00 877.00 150.22 425.14 所得税 48.83 65.07 69.29 78.06 86.98

应付账款+票据 770.81 1150.98 1361.81 1737.31 2230.65 净利润 328.33 413.28 587.50 773.18 1007.01

其他 276.40 662.79 660.43 670.82 672.09 少数股东损益 9.82 22.36 23.00 24.00 25.00

流动负债合计 1252.38 1828.77 2899.25 2558.35 3327.88 归属于母公司净利润318.51 390.92 564.50 749.18 982.01

长期带息负债 357.46 76.25 76.25 76.25 76.25

长期应付款 3.90 65.78 65.78 65.78 65.78 主要财务比率

其他 168.74 201.04 201.04 201.04 201.04 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 530.11 343.08 343.08 343.08 343.08 成长能力

负债合计 1782.49 2171.85 3242.32 2901.43 3670.95 营业收入 17.20% 41.33% 36.23% 24.09% 28.19%

少数股东权益 637.46 597.32 620.32 644.32 669.32 EBIT 16.30% 7.04% 39.40% 28.43% 26.92%

股本 819.66 1065.56 2131.11 2131.11 2131.11 EBITDA 22.97% 12.83% 59.86% 17.99% 18.28%

资本公积 2526.92 2193.62 1128.07 1128.07 1128.07 归属于母公司净利润 6.82% 22.73% 44.40% 32.71% 31.08%

留存收益 1302.19 1648.90 2144.13 2801.36 3662.85 获利能力

股东权益合计 5286.22 5505.40 6023.62 6704.86 7591.35 毛利率 20.52% 18.04% 18.40% 18.90% 19.00%

负债和股东权益总计7068.71 7677.24 9265.95 9606.28 11262.30 净利率 8.48% 7.55% 7.88% 8.35% 8.49%

ROE 6.85% 7.96% 10.45% 12.36% 14.19%

现金流量表 ROIC 9.18% 7.23% 9.14% 9.86% 13.07%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 326.94 397.43 491.44 670.90 898.64 资产负债率 25.22% 28.29% 34.99% 30.20% 32.60%

折旧摊销 365.13 437.25 794.44 869.44 956.10 流动比率 3.00 1.73 1.71 2.13 2.18

财务费用 38.39 19.50 -6.32 -15.82 -33.64 速动比率 2.44 1.17 1.34 1.69 1.82

存货减少（增加为“-”）-147.31 -325.90 -45.30 -50.00 -50.00 营运能力

营运资金变动 95.12 318.83 -481.95 474.23 -471.68 应收账款周转率 5.47 6.23 4.76 6.30 4.90

其它 5.30 15.40 15.00 16.00 17.00 存货周转率 5.82 5.25 6.76 7.90 9.61

经营活动现金流 683.55 862.52 767.31 1964.74 1316.42 总资产周转率 0.55 0.71 0.80 0.96 1.05

资本支出 897.37 1484.59 600.00 700.00 800.00 每股指标（元）

长期投资 643.97 1814.32 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.15 0.18 0.26 0.35 0.46

其他 16.91 1859.02 76.06 77.28 78.37 每股经营现金流 0.32 0.40 0.36 0.92 0.62

投资活动现金流 -1524.43 -1439.89 -523.94 -622.72 -721.63 每股净资产 2.18 2.30 2.54 2.84 3.25

债权融资 -50.75 -195.39 862.00 -726.78 274.92 估值比率

股权融资 2510.74 1.00 0.00 0.00 0.00 市盈率 54.26 44.21 30.62 23.07 17.60

其他 -111.73 -225.18 -62.96 -76.13 -86.88 市净率 3.72 3.52 3.20 2.85 2.50

筹资活动现金流 2348.27 -419.57 799.05 -802.91 188.04 EV/EBITDA 8.55 10.25 13.01 10.61 9.12

现金净增加额 1505.53 -994.98 1042.41 539.12 782.83 EV/EBIT 15.71 19.86 28.89 21.65 17.34
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