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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2017/10/24) 7.89  

深证成指(2017/10/24) 11339.13  

股价 12 个月高/低 8.99/5.44 

总发行股数(百万) 2131.11  

A 股数(百万) 2130.40  

A 市值(亿元) 168.09  

主要股东 天水华天电子

集团股份有限

公司(27.72%) 

每股净值(元) 2.46  

股价/账面净值 3.21  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 8.7  12.2  21.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-08-24 7.55 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 17.0% 

一般法人 29.8% 

 

股价相对大盘走势 
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华天科技 深证成指

 

 

华天科技(002185.SZ) Buy 买入  

全年业绩增长快速 

结论与建议：  

公司发布三季报，前三季营收净利润均成长超过 3 成，惟 3Q17 收毛利率

下降影响，净利润增长 2 成不及营收 3 成增速。就全年来看，业绩快速增长

的确定性较高，指纹、SIP 需求持续增长，公司预计全年净利润增长区间为

20%-50%。 

下调全年盈利预测 2%，我们预计公司 2017-18 年可实现净利润 5.7 亿、

7.8 亿元，YoY 增长 46%、38%，EPS 为 0.27 元、0.37 元，对应 PE 分别为 29

倍和 21 倍，估值水准较同类公司明显偏低，维持“买入”建议。。 

 3Q17营收新高，全年维持高速成长：公司17年前三季度实现营收53亿元，

同比增长33.5%，净利润3.9亿元，同比增长33%。其中三季度单季度公司

实现收入20亿元，同比增长33%，创出历史新高，实现净利润为1.5亿元，

同比增长24.8%。3Q17公司业绩略低于预期，我们认为公司业绩略低于预

期的原因在于公司产能扩张迅速、折旧增加，同时3Q17上游原材料价格

波动影响导致3Q17公司综合毛利率15.5%，较上年同期下降了2.4个百分

点，较2Q17下降4个百分点。公司预计全年净利润4.7亿元-5.9亿元，YOY

增长20%-50%，对应4Q17净利润范围0.8亿元-2亿元，YOY下降20%-增长

95%，考虑到未来两个季度消费电子需求旺盛，我们预估公司净利润增速

将接近预估范围的上限。 

 大陆封测市场前景广阔、中高端封测需求旺盛：大陆晶圆厂扩张态势凶猛，

利好封测企业：预计到2020年，中国大陆将新建26座晶圆厂，占全球总数

的42%,将大幅提升封测行业市场空间。公司封测能力全面，高端封测占比

持续提高，未来TSV、Bumping、Sip 符合产业发展趋势，2016年公司整体

中高端封测收入营收中占比业已接近一半，预计到2017年底，华天昆山TSV

产能为250~270K片/月（8吋和12吋）、Bumping产能拓展至10K片/月，2Q18 

Finger Print产能将达20K片/月。华天西安SIP产能将从目前300~500k颗/

月产能成长至百万级别规模，产能扩张将有利于公司业绩的持续增长，我

们预计昆山、西安两地分公司未来两年业绩均将保持50%以上的符合增速，

成长动力强劲。 

 盈利预测和投资建议：预计公司2017-18年可实现净利润5.7亿、7.8亿元，

YoY增长46%、38%，EPS为0.27元、0.37元，对应PE分别为29倍和21倍，估

值水准较同类公司明显偏低，维持“买入”建议。 

 

年度截止 12 月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 298  319  391  570  784  

同比增减 ％ 49.72  6.82  22.73  45.71  37.63  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.14  0.15  0.18  0.27  0.37  

同比增减 ％ 49.72  6.82  22.73  45.71  37.63  

市盈率(P/E) X 56.32  52.72  42.96  29.48  21.42  

股利 (DPS) RMB 元 0.05  0.06  0.08  0.10  0.12  

股息率 (Yield) ％ 0.63  0.76  1.02  1.27  1.52  



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
 2017 年 10 月 25 日 

 

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 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 3305  3874  5475  7352  8958  

经营成本 2582  3079  4487  5933  7139  

营业税金及附加 15  6  20  28  31  

销售费用 42  55  61  76  93  

管理费用 352  423  502  654  767  

财务费用 28  59  -12  11  9  

资产减值损失 2  7  19  15  15  

投资收益 -2  4  18  5  5  

营业利润 282  250  416  640  908  

营业外收入 66  131  76  75  75  

营业外支出 0  4  14  2  2  

利润总额 348  377  478  713  981  

所得税 42  49  65  107  147  

少数股东损益 8  10  22  36  50  

归属于母公司所有者的净利润 298  319  391  570  784  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 447  2122  1195  1554  2020  

应收账款 453  611  762  915  1098  

存货 333  529  855  880  880  

流动资产合计 1621  3754  3169  3486  3835  

长期股权投资 0  1  1  1  1  

固定资产 1913  2679  3273  3273  3110  

在建工程 370  334  573  688  791  

非流动资产合计 2537  3314  4508  5364  6652  

资产总计 4158  7069  7677  8851  10487  

流动负债合计 1283  1252  1829  2012  2213  

非流动负债合计 351  530  343  240  144  

负债合计 1633  1782  2172  2252  2357  

少数股东权益 118  637  597  597  597  

股东权益合计 2407  4649  4908  6002  7533  

负债及股东权益合计 4158  7069  7677  8851  10487  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 553  684  863  963 1112 

投资活动产生的现金流量净额 -460  -1524  -1440  -605 -799 

筹资活动产生的现金流量净额 37  2348  -420  750 856 

现金及现金等价物净增加额 130  1506  -995  1108 1169 
1

  

 

                         
此份报告由群益证券(香港)有限公司编写，群益证券(香港)有限公司的投资和由群证益券(香港)有限公司提供的投资服务.不是.个人客户而设。此份报告不能复制或再分发或

印刷报告之全部或部份内容以作任何用途。群益证券(香港)有限公司相信用以编写此份报告之资料可靠，但此报告之资料没有被独立核实审计。群益证券(香港)有限公司.

不对此报告之准确性及完整性作任何保证，或代表或作出任何书面保证，而且不会对此报告之准确性及完整性负任何责任或义务。群益证券(香港)有限公司，及其分公司及

其联营公司或许在阁下收到此份报告前使用或根据此份报告之资料或研究推荐作出任何行动。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员不会对使用此份

报告后招致之任何损失负任何责任。此份报告内容之资料和意见可能会或会在没有事前通知前变更。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员或会对此

份报告内描述之证¡@持意见或立场，或会买入，沽出或提供销售或出价此份报告内描述之证券。群益证券(香港)有限公司及其分公司及其联营公司可能以其户口，或代他

人之户口买卖此份报告内描述之证¡@。此份报告.不是用作推销或促使客人交易此报告内所提及之证券。 


