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 太极实业(600667.SH) 

 【联讯建筑中报点评】太极实业（600667）：
上半年业绩增长稳定，半导体业务逆势上扬 

   

2019 年 08 月 25 日  事项： 
 

 

2019 年 8 月 24 日，公司发布 2019 年中期报告。营业总收入为 83.71 亿元，较上

年同期增涨 8.94%；归属于上市公司股东的净利润为 2.87 亿元，较上年同期增加 

39.84%；每股盈利 0.14 元，较上年同期上升 0.04元/股。 

评论： 

 上半年半导体业务逆势增长，工程业务稳定增长 

报告期，公司半导体业务完成营业收入 21.26 亿元，同比增长 9.42%，占公司营业

收入的 25.39%；工程总包业务完成营业收入 51.25 亿元，同比增长 13.02%，占公司营

业收入的61.22%；设计和咨询业务完成营业收入 8.56亿元，占公司营业收入的10.23%；

光伏发电业务完成营业收入 1.83 亿元，同比增长 16.85%，占公司营业收入的 2.19%。 

2019 年上半年公司完成营业收入 83.71 亿元，同比增长 8.94%，；完成归属于上市

公司股东的净利润 2.87 亿元，同比增长 39.84%。 

 综合毛利率略微上升，Q2业绩稳定增长 

报告期公司综合毛利率为 12.09%，上年同期为 11.39%，上升 0.7 个百分点。公司

第二季度业绩实现稳步增长，Q2 实现营收 45.63 亿元，相较于第一季度 38.08 亿元，环

比上升 19.85%，较去年同期收入 41.41 亿元，同比上涨 10.20%。同时公司第二季度实

现归母净利润 1.91 亿元，相较于第一季度 9599 万元，环比上涨 98.71%，较去年同期

1.25 亿元，同比上涨 52.12%; 

 进一步布局半导体业务，实现半导体业务逆势上扬 

2019 年上半年，公司通过出资 2 亿元（占股比 9.48%）参与设立无锡锡产微芯半

导体有限公司，进一步优化公司半导体业务布局。同时上半年海太半导体淘汰老旧设备，

增强高端产品的生产能力，实现扩容生产。以 1Gb 基准，1~6 月，封装产量 63.1 亿

颗，同比增长 4.5%；封装测试产量 58.3 亿颗，同比增长 1.4%；模组制造产量 2.72 亿

条，同比降低 6.5%；模组测试产量 3.5 亿条，同比增长 11.8%。代表先进封装技术的

倒装芯片 1-6 月产量已占总产量的 62%，16 纳米先进性产品占全部倒装芯片产品的 

41%。与此同时，太极半导体面对中美贸易战和全球记忆体下行周期，前三大客户销售

额依旧与去年同期基本持平，公司还积极扩大与第二梯队订单客户的合作，保证公司订

单稳定。 

 期间费用率保持稳定  

报告期内，公司期间费用率 6.80%（+0.04pct），基本保持稳定，其中销售费用率

0.24%，下降 0.1个百分点；管理费用率 5.37%，上升 0.19个百分点；财务费用率 1.19%，

下降 0.05 个百分点。体现了公司良好的费用率控制水平。公司报告期内经营活动现金流

净额为-3.65 亿元。 
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 给予“买入”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，营业收入分别为 186.7 亿元、220.6 亿元、156.9

亿元 ，同比分别增加 19.3%、18.2%、16.5%；归母净利润分别为 7.83 亿元、9.44 亿

元、11.19 亿元，同比分别增加 36.7%、20.5%、18.6%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分

别为 0.37 元/股、0.45 元/股和 0.53 元/股，对应的 PE 分别为 19/15/13x，公司是少有的

高科技工程上市公司，且在半导体、物流、光伏工程领域有较强的竞争力，未来有望受

益于国内产业升级，给予 “买入”评级。 

 风险提示 

工程质量安全风险；应收账款坏账风险；光伏市场政策风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 4158  5741  6524  7498    营业收入 15652  18668  22058  25690  

应收款项 3333  3938  4653  5419    营业成本 13578  16018  18985  22158  

存货净额 2254  2686  3193  3739    营业税金及附加 51  60  71  82  

其他流动资产 1222  1493  1765  2055    销售费用 53  63  75  87  

流动资产合计 10967  13858  16135  18712    管理费用 516  1136  1339  1557  

固定资产 5139  4905  4660  4308    财务费用 195  253  241  232  

无形资产及其他 471  455  439  424    投资收益 101  70  84  101  

投资性房地产 1085  1085  1085  1085    资产减值及公允价值变动 (165) (187) (221) (257) 

长期股权投资 209  209  209  209    其他收入 (428) 0  0  0  

资产总计 17871  20513  22529  24737    营业利润 767  1021  1210  1416  

短期借款及交易性金融负债 2736  2740  2740  2740    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 4420  5287  6287  7361    利润总额 769  1021  1210  1416  

其他流动负债 1859  3300  3922  4591    所得税费用 94  126  149  174  

流动负债合计 9015  11327  12949  14692    少数股东损益 102  112  118  123  

长期借款及应付债券 1189  1189  1189  1189    归属于母公司净利润 573  783  944  1119  

其他长期负债 514  514  514  514              

长期负债合计 1703  1703  1703  1703    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 10718  13030  14652  16395    净利润 573  783  944  1119  

少数股东权益 718  734  751  768    资产减值准备 89  85  (19) (20) 

股东权益 6436  6749  7127  7574    折旧摊销 700  778  859  932  

负债和股东权益总计 17871  20513  22529  24737    公允价值变动损失 165  187  221  257  

            财务费用  195  253  241  232  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 309  1086  109  120  

每股收益 0.27 0.37 0.45 0.53   其它 (75) (69) 36  38  

每股红利 0.23 0.22 0.27 0.32   经营活动现金流 1762  2850  2149  2445  

每股净资产 3.06 3.20 3.38 3.60   资本开支 (306) (800) (800) (800) 

ROIC 12% 12% 15% 18%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 12% 13% 15%   投资活动现金流 (370) (800) (800) (800) 

毛利率 13% 14% 14% 14%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 7% 7% 7%   负债净变化 213  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 12% 11% 11%   支付股利、利息 (491) (470) (566) (671) 

收入增长 30% 19% 18% 16%   其它融资现金流 155  4  0  0  

净利润增长率 37% 37% 20% 19%   融资活动现金流 (401) (466) (566) (671) 

资产负债率 64% 67% 68% 69%   现金净变动 991  1583  783  974  

息率 3.4% 3.2% 3.9% 4.6%   货币资金的期初余额  3167  4158  5741  6524  

P/E 25.3 18.5 15.4 13.0   货币资金的期末余额  4158  5741  6524  7498  

P/B 2.3 2.1 2.0 1.9   企业自由现金流 1980  2283  1561  1834  

EV/EBITDA 11.7 12.7 11.9 11.3   权益自由现金流 2348  2065  1349  1631  

资料来源：联讯证券 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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