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[Table_Title] 各大基地协同发力，AMD 合作渐入佳境 

——通富微电动态研究  
 

[Table_Summary]  各大基地协同发力，行业地位快速攀升 

经过多年内生成长+外延并购的发展战略，公司现已具备六处生产基地，其

产能规模及营收体量均跃居全球半导体封测行业前列，下游应用遍及手机

终端、存储芯片、汽车电子、CPU、GPU 等众多领域。2018 年公司营收

增长 10.79%，营收增速在全球前十大封测公司中排名第二，营收规模由

2017 年的全球第七上升至全球第六，行业地位进一步提升。 

 研发投入不断加码，进阶升级动力强劲 

近年来，通富微电在不断做大自身营收体量的同时，亦不断加大研发投入，

培育新的业绩增长点。尽管 2019 年上半年全行业景气度欠佳，公司研发费

较上年同期增加仍有增长，且近三年研发费用合计超过 10 亿元，足见公司

对研发重视程度。随着公司此前着力投入的 7 纳米芯片、Driver IC、Fanout、

2.5D、国产服务器等新兴产品需求凸显，前期巨量研发有望结出硕果。 

 AMD 放量在即，下半年拐点可期。 

2019 年上半年，通富超威苏州、通富超威槟城实现逆势增长 32.16%的亮

丽成绩；与此同时，通富超威苏州成为第一个为 AMD 7 纳米全系列产品提

供封测服务的工厂，第二季度末 7 纳米产品出货总量超出 AMD 预期 8%，

标志着苏州槟城两厂被纳入通富麾下之后，其业务能力日益精进。8 月 8

日，AMD 推出了全球首款 7 纳米芯片，谷歌与推特也宣布未来将会在数据

中心的 CPU 部分采用 AMD 核心处理器的产品。通富超威苏州、槟城作为

给 AMD 7nm 产品提供封测服务的两大基地，有望显著受益于 AMD 下半年

的营收增长。 

 投资建议与盈利预测 

短期来看，AMD 仍是公司业绩最值得期待的变量，随着下半年 AMD 高端

产品放量，公司业绩有望迎来拐点。除此以外，公司亦在积极开拓 AMD 以

外的其他高端客户，加快两大基地由 AMD 内部封测厂向面向全球客户的

OSAT 企业转变。预计公司 2019-2021 年将分别实现净利润 0.34、2.68、

4.97 亿元，对应 2019-2021 年 PE 337.92、42.78、23.06 倍，给予公司买

入评级。 

 风险提示 

1）AMD 产品出货不及预期；2）高端产品研发不及预期；3）半导体景气

度持续下降导致封测需求不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6519.26 7222.86 7740.25 9567.34 11515.62 

收入同比（%） 41.98 10.79 7.16 23.61 20.36 

归母净利润(百万元) 122.13 126.94 33.94 268.04 497.34 

归母净利润同比(%) -32.46 3.94 -73.27 689.82 85.55 

ROE（%） 2.06 2.07 0.56 4.23 7.34 

每股收益（元） 0.11 0.11 0.03 0.23 0.43 

市盈率(P/E) 93.90 90.34 337.92 42.78 23.06 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|首次推荐 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表          

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4437.08  4794.44  5069.40  5787.68  6672.50  

 

营业收入 6519.26  7222.86  7740.25  9567.34  11515.62  

  现金 1703.60  1372.83  1483.09  1446.34  1458.59  

 

营业成本 5576.35  6074.11  6656.62  8132.24  9788.28  

  应收账款 1550.12  1669.88  1856.05  2263.62  2726.52  

 

营业税金及附加 25.03  27.51  27.26  35.11  41.96  

  其他应收款 12.56  36.74  27.15  35.98  44.85  

 

营业费用 42.68  53.47  55.83  68.55  83.15  

  预付账款 12.52  21.66  20.80  26.61  31.55  

 

管理费用 265.99  308.67  303.42  386.31  460.46  

  存货 975.28  1330.30  1444.16  1771.20  2157.19  

 

研发费用 389.56  562.25  560.00  520.00  540.00  

  其他流动资产 183.01  363.04  238.15  243.94  253.80  

 

财务费用 198.49  114.40  253.33  268.53  189.22  

非流动资产 7709.33  9173.94  8361.31  7436.75  6484.31  

 

资产减值损失 -6.50  60.84  0.00  2.00  10.00  

  长期投资 41.30  97.01  63.80  71.12  73.00  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 5665.42  6599.09  5874.38  5086.13  4255.57  

 

投资净收益 2.10  5.71  4.51  4.91  4.77  

  无形资产 266.63  266.04  237.28  210.19  182.53  

 

营业利润 156.14  114.51  23.84  269.91  517.57  

  其他非流动资产 1735.98  2211.81  2185.86  2069.31  1973.22  

 

营业外收入 24.33  11.53  15.80  14.38  14.85  

资产总计 12146.40  13968.38  13430.72  13224.43  13156.82  

 

营业外支出 2.70  2.37  2.48  2.44  2.46  

流动负债 3729.76  5064.61  6139.59  5658.04  5150.54  

 

利润总额 177.77  123.67  37.16  281.85  529.97  

  短期借款 1699.47  2393.46  3876.54  3024.91  1991.47  

 

所得税 -19.38  -29.36  -7.23  -58.87  -108.18  

  应付账款 1627.43  1769.47  2103.88  2470.36  2993.18  

 

净利润 197.15  153.03  44.39  340.72  638.15  

  其他流动负债 402.86  901.67  159.17  162.76  165.89  

 

少数股东损益 75.02  26.09  10.45  72.68  140.81  

非流动负债 2158.39  2401.17  839.98  777.01  636.96  

 

归属母公司净利润 122.13  126.94  33.94  268.04  497.34  

 长期借款 771.80  360.80  283.07  185.67  42.55  

 

EBITDA 1247.30  1249.68  1199.37  1480.92  1665.13  

 其他非流动负债 1386.59  2040.37  556.91  591.34  594.41  

 

EPS（元） 0.11  0.11  0.03  0.23  0.43  

负债合计 5888.15  7465.78  6979.57  6435.05  5787.50  

 

      

 少数股东权益 338.87  368.25  378.71  451.39  592.20  

 

主要财务比率      

  股本 1153.70  1153.70  1153.70  1153.70  1153.70  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3744.04  3744.04  3744.04  3744.04  3744.04  

 

成长能力      

  留存收益 1021.35  1148.29  1138.39  1398.61  1823.95  

 

营业收入(%) 41.98  10.79  7.16  23.61  20.36  

归属母公司股东权益 5919.38  6134.35  6072.44  6337.99  6777.12  

 

营业利润(%) 8.19  -26.66  -79.18  1032.17  91.76  

负债和股东权益 12146.40  13968.38  13430.72  13224.43  13156.82  

 

归属母公司净利润(%) -32.46  3.94  -73.27  689.82  85.55  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 14.46  15.90  14.00  15.00  15.00  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 1.87  1.76  0.44  2.80  4.32  

经营活动现金流 1009.69  752.86  -53.51  1177.17  1426.78  

 

ROE(%) 2.06  2.07  0.56  4.23  7.34  

  净利润 197.15  153.03  44.39  340.72  638.15  

 

ROIC(%) 4.75  2.87  3.62  7.60  10.70  

  折旧摊销 892.67  1020.77  922.21  942.48  958.34  

 

偿债能力           

  财务费用 198.49  114.40  253.33  268.53  189.22  

 

资产负债率(%) 48.48  53.45  51.97  48.66  43.99  

  投资损失 -2.10  -5.71  -4.51  -4.91  -4.77  

 

净负债比率(%) 45.86  45.97  59.60  49.89  35.15  

营运资金变动 -211.52  -556.13  138.84  -378.15  -380.51  

 

流动比率 1.19  0.95  0.83  1.02  1.30  

 其他经营现金流 -65.01  26.50  -1407.77  8.50  26.36  

 

速动比率 0.91  0.66  0.59  0.71  0.88  

投资活动现金流 -1649.81  -2243.57  -201.23  3.19  8.66  

 

营运能力           

  资本支出 1656.51  2230.76  0.00  0.00  0.00  

 

总资产周转率 0.56  0.55  0.57  0.72  0.87  

  长期投资 30.00  51.14  -30.14  6.76  1.64  

 

应收账款周转率 4.42  4.29  4.19  4.42  4.40  

 其他投资现金流 36.70  38.34  -231.36  9.94  10.30  

 

应付账款周转率 3.40  3.58  3.44  3.56  3.58  

筹资活动现金流 789.87  1123.06  364.99  -1217.11  -1423.19  

 

每股指标（元）           

  短期借款 659.31  693.99  1483.08  -851.63  -1033.44  

 

每股收益(最新摊薄) 0.11  0.11  0.03  0.23  0.43  

  长期借款 470.80  -411.00  -77.73  -97.40  -143.11  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88  0.65  -0.05  1.02  1.24  

  普通股增加 181.07  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.13  5.32  5.26  5.49  5.87  

  资本公积增加 1717.84  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -2239.16  840.07  -1040.35  -268.08  -246.64  

 

P/E 93.90  90.34  337.92  42.78  23.06  

现金净增加额 112.59  -290.94  110.26  -36.75  12.25   P/B 1.94  1.87  1.89  1.81  1.69  

 

     

 

EV/EBITDA 10.95  10.93  11.39  9.22  8.20  

http://www.hibor.com.cn


    

      

 

 

 

http://www.hibor.com.cn

