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[Table_Main] 
先进封测领导厂商，充分受益 AMD 新品放

量和封测市场增长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,223 8,076 9,976 11,585 

同比（%） 10.8% 11.8% 23.5% 16.1% 

归母净利润（百万元） 127 51 412 804 

同比（%） 3.9% -59.4% 699.3% 95.4% 

每股收益（元/股） 0.11 0.04 0.36 0.70 

P/E（倍） 117.24 289.00 36.16 18.50      
 

投资要点 

 深耕集成电路封测领域，市场竞争力突出：公司深耕集成电路封测领域，
目前已稳居中国前三大和全球前十大集成电路封测企业之列，2018 年
营收增速在全球前十大封测公司中排名第二，市场领先地位显著。公司
技术封测技术储备全面，产线多点布局，规模优势显著，市场竞争力突
出。未来随着 5G 半导体升级和晶圆厂建设推动的封测需求回升以及公
司市场拓展和新品研发的稳步推进，公司业绩反转在即。 

 受益 5G 半导体升级和晶圆厂建设的推动，封测市场稳步增长：5G 带
动存储器、高性能处理器和传感器等半导体芯片应用需求的持续增长，
推动相关产品的封测市场快速发展。同时，我国的晶圆厂建设力度不断
加强，半导体制造规模不断扩张，有望带动下游封测产业的需求增长，
从而推动封测市场规模稳步增长。 

 先进封装领先优势显著，充分受益下游客户新品放量：公司深耕半导体
封测领域，技术研发实力领先业界；通过持续开发先进封装技术，公司
不断提升产品竞争优势，培育全新业务增长点；同时，公司通过内生+

外延双轮驱动，多点布局构建产能规模优势；目前，公司积累了众多优
质、稳定的客户资源，市场优势地位显著；随着封装的功能定位逐步升
级，先进封装已成为提升电子系统级性能的关键环节，公司在先进封装
领域积累深厚，通过并购 AMD 苏州和滨城封测厂获得高脚数 FC-BGA

等先进封装技术，先进封测能力逐步趋近于国际先进水平。未来随着全
球封测产业的发展以及逐步向大陆的转移，公司有望充分受益。2019

年，公司大客户 AMD 发布多款 7nm 高性能处理器产品，性能升级领先
业界，新品先发优势显著，有望持续提升市场份额，公司先发布局 7nm

新品封测，有望充分受益 AMD 高性能处理器产品组合放量，同时，公
司大客户联发科发布业界领先的 5G 芯片和智能 TV 芯片，公司未来也
有望受益于联发科新品出货量的快速增长。 

 盈利预测与投资评级：公司深耕半导体封测领域，2020 年大客户 AMD

出货量和市占率有望持续提升，从而带动公司产能利用率进一步攀升，
规模效应推动公司毛利率和净利率大幅改善，同时配套 AMD 的厂区的
部分资产折旧基本完成，公司盈利状况大幅改善。我们预计公司
2019-2021 年营业收入分别为 80.76、99.76、115.85 亿元，增长 11.8%、
23.5%、16.1%；2019-2021 年归母净利润分别为 0.51、4.12、8.04 亿元，
增长-59.4%、699.3%、95.4%，实现 EPS 为 0.04、0.36、0.70 元，对应
PE 为 289、36、19 倍。参考可比公司估值以及公司在未来的业绩弹性，
给予公司 2020 年 60 倍目标 PE，目标价 21.60 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.90 

一年最低/最高价 6.93/13.25 

市净率(倍) 2.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
14880.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.27 

资产负债率(%) 58.88 

总股本(百万股) 1153.70 

流通A股(百万股) 1153.50  
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1.   深耕集成电路封测领域，市场竞争力突出 

1.1.   深耕集成电路封测领域，市场领先地位显著 

通富微电成立于 1994 年，2007 年于深交所上市。公司主营业务为集成电路封装与

测试，公司目前拥有的封装技术包括 Bumping、WLCSP、FC、BGA、SiP 等先进封测技

术，QFN、QFP、SO 等传统封装技术以及汽车电子产品、MEMS 等封装技术，测试技

术包括圆片测试和系统测试等，相关的产品和技术广泛应用于高端处理器芯片（CPU 、

GPU）、存储器、物联网、功率模块和汽车电子等领域。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

南通华达持有 28.35%的公司股份，为公司控股股东，石明达通过南通华达持有 11.08%

的公司股份，为公司实际控制人。2018 年，国家集成电路产业基金战略入股公司并持有

21.72%的公司股份，成为公司第二大股东，彰显了公司在国家集成电路产业链中的战略

地位。 

图 2：公司股权结构（截至 2019 年三季报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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历经多年的技术积累和市场开拓，公司目前已稳居中国前三大和全球前十大集成电

路封测企业之列，2018 年营收增速在全球前十大封测公司中排名第二，市场领先地位

显著。 

1.2.   封测技术储备丰富，多地布局构建规模化竞争优势 

封测技术储备丰富，市场竞争力显著。公司在集成电路封测领域持续扩充技术储备。

目前，公司封装技术覆盖了 Bumping、Flip-Chip、BGA、DFN/QFN、QFP、SOP、SIP、

DIP等集成电路主流封装形态，测试技术覆盖了晶圆级和成品测试等完整芯片测试流程。

公司在新老产品、传统与高端产品布局全面，不断扩大业务市场，市场竞争力十分显著。 

图 3：公司封测技术储备丰富 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司产线多点布局，产能配套完善，规模优势显著。公司目前有崇川、苏通、合肥、

苏州、厦门和马来西亚槟城六大生产基地，整体生产规模稳步扩张，各生产基地在不同

封测工艺领域的运营各有侧重，实现了传统和先进封测工艺的协同发展，规模优势显著。 

表 1：公司六大生产基地 

生产基地 主要封测技术 

崇川 Bumping、WLCSP、BGA、FCCSP、QFN、QFP、Power Packaging、Test 

苏通 BGA、FCBGA、FCCSP、QFN、测试 

合肥 CP、COG、COF、超高密度框架封装产品、存储封装、测试 

苏州 FCBGA、FCPGA、FCLGA、MCM 

厦门 WLCSP、Bumpong 

槟城 FCPGA、FCLGA、FCBGA、MCM 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.3.   业务拓展稳步推进，业绩反转在即 

2018 年，公司实现营业收入 72.23 亿元，同比增长 10.79%，归母净利润 1.27 亿元，

同比增长 3.94%。2019 年前三季度，公司实现营业收入 60.55 亿元，同比增长 10.48%，

归母净利润亏损 2733.04 万元，同比下降 116.98%。 

2019 年前三季度公司营收增长主要得益于公司持续加大面向 5G、IOT 和汽车电子

等领域的市场开拓力度，把握在手机 SOC、手机周边器件、MCU、BLE 和 WLCSP 等

应用的增长机遇；同时，公司与国际大客户合作开展新品研发的进展顺利，通富超威苏

州、通富超威槟城等产线为 AMD 提供 7 纳米产品封测开发、新品导入工作，带动营收

持续增长。公司归母净利润亏损的主要原因一方面是受中美贸易摩擦等因素的影响，封

测市场整体需求放缓；另一方面是，公司 7 纳米、Fanout、存储、Driver IC 等新产品处

于量产前期，研发投入大，从而拖累公司业绩。 

图 4：公司营业收入变化  图 5：公司归母净利润变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019 年下半年以来，公司国内及海外客户的订单开始大幅增长，2019 年第三季度

公司实现归母净利润 5031.01 万元，同比下降幅度显著收窄，环比改善显著。未来随着

5G 和晶圆厂建设推动的封测需求回升以及公司市场拓展和新品研发的稳步推进，公司

业绩有望恢复增长。 

公司专注于封测市场的研发和销售，主营业务突出。2019 年上半年，集成电路封测

业务占总营收的比例分别为 97.87%。 
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图 6：2019H1 公司营收结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2018 年，公司毛利率为 15.90%，同比下降 0.26 个百分点，净利率为 2.12%，同比

下降 1.16 个百分点。2019 年前三季度，公司毛利率为 12.91%，同比下降 3.25 个百分点，

净利率为-0.25%，同比下降 3.53 个百分点。公司盈利能力下滑的主要受封测市场需求放

缓的影响，未来随着 AMD 等国际大客户新品的逐步放量以及公司在新兴封测技术研发

的稳步推进，公司盈利水平有望改善。 

图 7：公司毛利率变化  图 8：公司净利率变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   受益 5G 半导体升级和晶圆厂建设的推动，封测市场稳步增长 

封装测试是半导体产业链的中下游，封装是对制造完成的晶圆进行划片、贴片、键

合、电镀等一系列工艺，以保护晶圆上的芯片免受物理、化学等环境因素造成的损伤，

增强芯片的散热性能，以及将芯片的 I/O 端口引出的半导体产业环节；而测试主要是对

芯片、电路等半导体产品的功能和性能进行验证的步骤，其目的在于将有结构缺陷以及

功能、性能不符合要求的半导体产品筛选出来，以确保交付产品的正常应用。 

图 9：封测处于半导体产业链中下游 

 

数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所 

5G 带动半导体芯片升级，有望显著提升封测产业需求。5G 手机的数据传输速率相

较 4G 大幅提升，除了需要高速 5G 基带芯片的支持，还需要搭配更高制程、更强算力

的处理器以实现更快的数据处理。相比传统的引线键合封装技术，WLP、CSP 以及 3D

堆叠等封装技术具有更短的芯片间数据传输时间，可显著提高数据传输速度并降低功耗，

同时 3D 堆叠封装技术还可以显著减少芯片尺寸、增强芯片散热性，目前在 CPU、GPU

和 FPGA 等高性能处理器产品领域已获得广泛应用。 
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图 10：2001-2021 年全球芯片制程逐步升级  图 11：3D 堆叠封装示意图 

 

 

 

数据来源：中芯国际，东吴证券研究所  数据来源：拓墣产业研究院，东吴证券研究所 

5G 的高速特性将显著提升终端设备的数据吞吐量，不论是数据缓存还是存储都需

要配套更大容量的存储芯片，大容量存储技术需要依托 3D TSV 等先进封装工艺实现芯

片尺寸的微型化，随着存储芯片朝大容量的方向不断升级，相关封测技术的应用场景有

望进一步拓宽。 

图 12：12 层 3D TSV 封装的 DRAM 存储芯片  图 13：3D TSV 封装与引线键合封装的对比 

 

 

 

数据来源：半导体行业观察，东吴证券研究所  数据来源：半导体行业观察，东吴证券研究所 

此外，5G 时代会有海量设备的接入，因此，5G 有望带动各种智能终端内处理器、

模拟芯片和传感器等半导体产品的用量提升，从而带动下游封装环节的需求增长。 
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图 14：封装技术在智能手机中的应用  图 15：2017-2020 全球新增晶圆产线数量占比 

 

 

 

数据来源：Yole，东吴证券研究所  数据来源：乐晴智库，东吴证券研究所 

晶圆厂建设力度不断加强，有望带动下游封测产业需求增长。我国在半导体制造领

域持续加大建设力度，承接全球半导体产业向大陆的转移，根据 SEMI 的数据，在

2017~2020 年间，全球将有 62 座新建晶圆厂投入营运，其中中国大陆建设晶圆厂 26 座，

占比达 42%。随着我国晶圆制造产能的持续释放，也有望带动下游封测产业环节的需求

增长。 

图 16：大陆部分晶圆厂建设概况 

 

数据来源：乐晴智库，东吴证券研究所 

受 5G 带动半导体芯片升级和晶圆厂建设的推动，封测市场规模稳步增长。受到存

储器、高性能处理器等半导体芯片应用需求的增长和半导体制造规模不断扩张的驱动，
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封测市场规模稳步增长。根据 Yole 的数据，2018 年全球封测市场规模达 560 亿美元，

同比增长 5.07%，其中，中国市场增速显著高于全球水平，根据中国半导体行业协会数

据，2018 年中国封测市场规模约 2193.90 亿元，同比增长 16.10%，并且未来有望保持

稳步增长。 

图 17：全球封测市场规模变化  图 18：中国封测市场规模变化 

 

 

 

数据来源：Yole，东吴证券研究所  数据来源：中国半导体行业协会，东吴证券研究所 
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3.   先进封装领先优势显著，充分受益下游客户新品放量 

3.1.   先进封装技术领先业界，积累众多优质客户资源 

公司深耕半导体封测领域，技术研发实力领先业界。公司封装技术储备深厚，覆盖

了 QFN、QFP、SO 等传统封装技术，Bumping、WLCSP、FC、BGA、SiP 等先进封装

技术，面向汽车电子和 MEMS 应用的封装技术，以及圆片测试、系统测试等测试技术。

公司封装技术水平和研发实力居于国内同业领先地位，在国内封测企业中率先实现 12

英寸 28纳米手机处理器芯片后工序全制程封测技术的大规模生产，产品覆盖 Bumping、

CP、FC、FT、SLT 等多种封装技术；公司积极投入 Fanout 封装产线的建设，并与客户

合作成功开发六面包覆技术，已具备与世界大厂同等能力的 Fanout 晶圆级封装技术。

2018 年，公司先进封装产品销售的占比超过 70%，市场领先优势显著。 

图 19：公司封测产品线 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

持续开发领先的高端产品技术，进一步提升产品竞争优势，培育全新增长点。公司

在面向 7 纳米制程、Fanout、PA、Memory、Driver IC 等应用的新兴先进封测领域大力

投入，布局 5G、IOT 和车载封装等高成长应用领域。5G 方面，公司为中兴通讯等国内

外客户成功开发了面向毫米波、超大功率应用的多款封装产品；IOT 方面，公司提供了

NB-IoT 领域领先的 SiP 解决方案，2018 年，SiP NB-IoT 制造的产品成功招标进入中国

电信等运营商模组解决方案；汽车方面，合肥通富顺利通过 IATF16949 认证审核，有效

支持了重要客户车载品实现上量，崇川总部通过英飞凌 AEP 审核，是国内第一家通过

其审核的供应商，未来有望打入高端车载品的供应链。同时，公司 Driver IC CP 测试产

线组建完成，已具备 8 寸和 12 寸测试产能，并有两家客户验证通过，未来随着新品的

量产，公司有望进一步巩固产品线优势，新品逐步起量也有望持续增厚公司业绩。 
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图 20：Fanout 封装技术  图 21：SiP 封装技术 

 

 

 

数据来源：Electronic Design，东吴证券研究所  数据来源：Electronic Design，东吴证券研究所 

内生+外延双轮驱动，多点布局凸显规模优势。公司采用内生发展和外延并购相结

合的模式，促进公司产品结构调整和产能扩充。公司先后在南通苏通科技产业园、合肥、

厦门布局，新建苏通工厂、合肥工厂、厦门工厂，并收购了 AMD 苏州及 AMD 槟城各

85%股权，公司的主要生产基地从之前的南通崇川总部一处扩张为崇川、苏通、合肥、

苏州、厦门、马来西亚槟城六处生产基地，形成多点开花的局面，产能成倍扩大，特别

是先进封装产能大幅提升，带来的规模优势更为明显。 

积累众多优质、稳定的客户资源，市场优势地位显著。通富微电目前的主要客户有

AMD、MTK、ST、TI、NXP、英飞凌、Broadcom、东芝、富士电机、瑞昱、展讯、汇

顶、卓胜微、艾为、韦尔等。目前，50%以上的世界前 20 强半导体企业和绝大多数国

内知名集成电路设计公司都已成为通富微电的客户。对于封测厂商而言，客户一旦认证

完成后合作关系非常稳定，客户粘性较强。目前公司积累了众多优质客户资源，并与多

家知名客户合作进行技术研发，市场优势地位十分突出。 

图 22：公司积累了众多优质、稳定的客户资源 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   先进封测功能定位升级，公司有望充分受益 
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封装技术历经多代更迭，先进封装推动半导体向高密度封装时代发展。在半导体产

业技术和市场的推动下，封装技术不断发展，历经通孔插装、表面安装、面积阵列表面

封装等多代封装技术的更迭后，BGA、FC、WLP、CSP、SiP 以及 3D 堆叠和 3D TSV

等先进封装技术涌现，推动半导体产业朝高密度封装时代迈进。其中，与以往 IC 封装

使用凸点叠加的方式不同，3D 封装等先进封装技术能够使芯片在三维方向堆叠的密度

最大，外形尺寸最小，是高密度封装时代的主流技术路线之一。 

图 23：封装技术历经多代更迭 

 

数据来源：Yole，东吴证券研究所 

 

表 2：3D 封装技术 

种类 示意图 概念 

3D 堆叠封装 

 

把不同功能的芯片或结构，通过堆叠技术在垂直方向上形成立

体集成和信号连通的圆片级或芯片级封装形态。 

3D TSV 封装 

 

通过在芯片和芯片之间、晶圆和晶圆之间制作垂直导通金属，

实现芯片之间互连的封装形态。 

数据来源：Elecfans，东吴证券研究所 

先进封装的功能定位升级，已成为提升电子系统级性能的关键环节。在后摩尔定律

时代，芯片制程的特征尺寸逐渐接近物理极限，以 WLCSP、SiP、3D 封装等为代表的

先进封装技术成为延续摩尔定律的途径之一，由此带动封装在电子系统内的功能定位逐

步升级。THD、DIP 和 TO 等传统封装的主要功能是保护芯片免受外界环境因素干扰，

同时尽可能实现封装体整体尺寸的微型化，而先进封装在传统封装的基础上，还需要改

善芯片在功耗、散热和数据传输速度等方面的表现，从而实现系统级的性能提升。先进
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封装应用空间广阔，未来其市场规模有望实现持续增长，根据 Yole 数据，2018-2024 年

全球先进封装市场规模的 CAGR 约为 8%。 

图 24：SIP 等先进封装推动摩尔定律延续  图 25：先进封装市场规模变化 

 

 

 

数据来源：乐晴智库，东吴证券研究所  数据来源：Yole，东吴证券研究所 

全球封测产业三足鼎立，大陆正逐步承接全球封测产能的转移。目前，全球封测产

业形成中国台湾、美国、中国大陆三足鼎立的局面，中国台湾是全球半导体封测代工产

业链配置最成熟的地区，美国则拥有众多半导体 IDM 企业，封测业务被整合于各类半

导体产品的生产环节内部，中国大陆近年来积极推进半导体各个产业环节的发展，相比

于技术密集的半导体设计环节和技术密集且重资产的半导体制造环节，半导体封测的发

展门槛相对较低，因而在中国大陆迅速起步，并在一段时间内占据国内半导体销售额的

最大份额。近年来，随着国内半导体产业链的日渐成熟，全球封测产能正逐步向中国大

陆转移，根据 IC Insights 数据，2016 年，中国大陆封测产能占全球总产能的 12%，位居

全球第三位，并且未来大陆封测产能的占比有望持续提升。 

图 26：2016 年全球封测产能占比  图 27：2018 年全球前十大封测厂市场份额 

 

 

 

数据来源：IC insight, 东吴证券研究所  数据来源：芯思想研究院，东吴证券研究所 

公司在市场和技术方面迅速突破，有望充分受益封测产业的发展。随着全球封测产

业逐步向中国大陆转移，大陆本土封测企业快速成长，并在市场和技术方面逐渐向国际

先进水平逐步突破。目前，公司已成为全球第六大封测厂商，市场地位显著，在先进封
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装技术方面，公司通过并购 AMD 苏州和滨城封测厂获得高脚数 FC-BGA 封装技术，相

关技术水平正逐步趋近于国际先进水平。未来随着全球封测产业的发展以及逐步向大陆

的转移，公司有望充分受益。 

3.3.   先发布局 7nm 封测，充分受益大客户 AMD 高性能处理器放量 

AMD 主要从事微处理器解决方案的研发和销售，主要产品包括 PC 平台 CPU、服

务器 CPU、GPU 以及嵌入式和半定制化处理器等，相关产品广泛应用于计算机、通信

和消费电子领域。 

AMD 在处理器芯片领域具备全球领先的技术积累和研发实力，持续开发高性能计

算产品，领先优势显著。在 PC 平台 CPU 领域：AMD 以 PC 平台 CPU 业务起家，1999

年 AMD 发布 Athlon 处理器产品，性能领跑 CPU 市场，此后 AMD 陆续发布了业内首

款突破 1GHz 频率的 PC 处理器、首款 x86 双核处理器、首款突破 5GHz 频率的 PC 处理

器和首款 16 核处理器等，在 PC 平台 CPU 市场的技术优势显著。 

图 28：AMD 5GHz FX-9590 处理器性能领先  图 29：AMD 首款 16 核处理器性能领先 

 

 

 

数据来源：Anandtech，东吴证券研究所  数据来源：Anandtech，东吴证券研究所 

在服务器 CPU 领域：AMD 产品线不断拓展，2003 年 AMD 发布了全球首款 x86 64

位处理器，积极开拓服务器 CPU 市场，并在后续发布了业内首款四核 x86 服务器 CPU

以及性能创纪录的 32 核 EPYC（霄龙）服务器 CPU，市场竞争力显著。 
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图 30：AMD 32 核 EPYC 处理器  图 31：AMD EPYC 处理器性能领先 

 

 

 

数据来源：AMD，东吴证券研究所  数据来源：AMD，东吴证券研究所 

在 GPU 领域：基于在高性能计算领域的积累，AMD 积极投入图形处理器的研发，

并于 2006 年收购 ATI 成为全球首家兼具 CPU、GPU 解决方案的公司，2008 年 AMD 发

布了业内首款图片 1TFLOPS 的 GPU 产品、首款集成 HBM 和芯片堆叠技术的 GPU 和

首款 7nm 游戏显卡，在高性能计算领域的产品布局日趋完善。 

图 32：AMD 基于 Vega 架构的 GPU 产品  图 33：AMD 集成 HBM 和芯片堆叠技术的 GPU 

 

 

 

数据来源：AMD，东吴证券研究所  数据来源：AMD，东吴证券研究所 

导入台积电 7nm 先进工艺制程，性能升级领先业界，新品先发优势显著。2018 年，

AMD 公布 7nm 制程技术路线，并将 7nm 产品交由台积电独家代工。相比于 Intel10nm

制程产品量产进程推迟至 2020 年，AMD 率先采用 7nm 先进工艺制程实现 CPU、GPU

的量产，领先优势显著。2019 年，AMD 在 PC 平台 CPU、服务器 CPU、GPU 等多个产

品线持续发力，陆续发布多款重量级新品，包括基于 7nm 工艺、Zen 2 架构的第三代

Ryzen（锐龙）系列 CPU 处理器、基于 7nm 工艺、RDNA 架构的新一代 Radeon GPU RX 

5700 系列和基于 7nm 工艺、Zen2 架构的第二代 EPYC 服务器 CPU，各新品在产品性能

领域均取得较大突破，已成为高性能计算领域的业界标杆，新品先发优势十分显著。 
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图 34：AMD 7nm Ryzen 7 3800X CPU  图 35：AMD 7nm Radeon RX 5700 GPU 

 

 

 

数据来源：AMD，东吴证券研究所  数据来源：AMD，东吴证券研究所 

AMD 在 CPU 和 GPU 领域的市场地位显著。AMD 在微处理器领域的市场地位突

出，根据 Mecury 的数据，2019 年第一季度公司在 PC 平台 CPU 领域的市占率为 17.1%，

在服务器 CPU 领域的市占率为 3.4%，在 GPU 领域的市占率为 22.7%，已成为全球第二

大 CPU 供应商，全球第二大 GPU 供应商和全球第 6 大 Fabless 厂商，市场领先地位显

著。 

图 36：2019Q1 AMD 在高性能处理器领域的市场份额 

 

数据来源：Mecury Research，东吴证券研究所 

新品领先优势明显，有望持续提升 AMD 的处理器市场份额。随着公司新品陆续量

产，并且新品相比竞品在工艺制程、性能、量产进度等方面的领先优势明显，AMD 的

市场份额提升显著。根据德国最大零售商 Mindfactory 的统计，2019 年 11 月，AMD 处

理器销量占 Mindfactory 所有处理器销量的 82%，创历史新高，尽管 AMD 处理器的 ASP

低于英特尔处理器，但 AMD 处理器仍占据 Mindfactory 所有处理器销售额的 77％，较

其他竞争对手的领先优势显著。 
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图 37：2018 年 10 月-2019 年 11 月 Mindfactory 上的 CPU 销量 

 

数据来源：Mindfactory，东吴证券研究所 

 

图 38：2018 年 10 月-2019 年 11 月 Mindfactory 上的 CPU 销售额 

 

数据来源：Mindfactory，东吴证券研究所 

2016年，公司在国家集成电路产业基金的支持下并购AMD苏州及AMD槟城各85%

股权，通过本次并购，公司与 AMD 深度绑定，双方在业务方面的深度合作由 3 年延长

至 5 年，双方合作范围进一步拓展，在现有封装及成品测试的基础上，增加 Bumping、

晶圆测试、减薄等环节，为 AMD 提供一站式封测服务，目前，公司已承接了 AMD 约

90%的芯片的封测业务，双方的协同效应显著。 

先发布局 7nm 新品封测，充分受益 AMD 高性能处理器产品组合量产。当前时点，

AMD 全新的锐龙 CPU、Radeon 和 EPYC（霄龙）处理器组成了市场上极具竞争力的微

处理器产品组合。而通富超威苏州、通富超威槟城前期为 AMD 提供 7 纳米产品封测开

发工作，目前，通富超威苏州已成为第一个为 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%，通富超威槟城也在积极导
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入 AMD 7 纳米新品，2019 年上半年，通富超威苏州、通富超威槟城销售收入实现同比

32.16%的高增长，未来 AMD 微处理器产品的规模化量产以及市场占有率的提升，有望

进一步带动公司封测需求的增长，从而持续增厚公司业绩。 

图 39：AMD RYZEN 7nm 处理器采用 MCM 先进封装技术 

 

数据来源：AMD，东吴证券研究所 

与 AMD 合作布局高端新品，公司长期成长动能充足。长期来看，公司紧跟 AMD

产品需求，目前在 7 纳米、MCM 等高端新产品开发顺利推进，新产品的价格将体现更

高的附加值，未来起量后有望显著提升公司盈利能力，同时，通富超威苏州、通富超威

槟城也有望承接更多的 AMD 订单，有望进一步带动公司封测需求的增长，为公司业绩

带来长期成长动能。 

低中高端封测能力全面覆盖，市场开拓稳步推进。通富超威苏州及通富超威槟城在

先进封装领域具有较强的技术优势，经过多年的发展积累，形成了以倒装封装为主的技

术线路，主要量产技术包括 FCBGA、FCPGA、FCLGA、MCM，具备 CPU、GPU、APU、

游戏机芯片等高端产品的封装测试能力。并购后，公司获得了 FCBGA 等高端封装技术

和大规模量产平台，使得公司能够提供种类最为齐全的倒装芯片封测服务，实现从中低

端到高端封测的完整覆盖。同时，公司充分利用通富超威苏州和通富超威槟城这两个高

端 CPU、GPU 量产封测平台，积极承接全球高端 FCBGA、FCLGA、FCPGA 的封测业

务，持续加大客户拓展力度，努力挖掘新的客户资源，2019 至今成功吸引了 21 个新客

户，客户总数比去年同期增加一倍，新客户中 39%已经开始样品生产。 
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图 40：公司 FCBGA、FCPGA 产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

同时，与 AMD 合作的封测业务积累也有使公司更有能力支持国产 CPU、GPU、网

关服务器、基站处理器、FPGA 等产品的研发和量产，通富超威苏州作为国内高端处理

器芯片封测基地，打破国外在先进封装领域的垄断，充分受益先进封装的国产化进程。 

3.4.   大客户联发科发力 5G 芯片和智能 TV 芯片市场，公司有望充分受益 

联发科主要从事无线通讯及数字多媒体解决方案的研发和销售，主要产品包括无线

通讯、高清数字电视、光储存、DVD 及蓝光等相关产品和解决方案，广泛应用于智能

移动设备、智能家庭应用和物联网等产品领域。 

联发科在 5G 芯片领域布局领先，2019 年 2 月，联发科发布了自主研发的 5G 调制

解调器 Helio M70，Helio M70 是当时业界唯一具有 LTE 和 5G 双连接（EN-DC）的 5G

调制解调器芯片，支持从 2G 至 5G 各代蜂窝网络的多种模式，并支持目前的非独立组

网（NSA）以及未来的 5G 独立组网（SA）架构，可连接全球 5G NR 频段与 4G LTE 频

段，同时满足对高功率用户设备（HPUE）和其它基本运营商功能的支持，市场竞争力

十分显著。 
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图 41：联发科 Helio M70 新特性 

 

数据来源：联发科，东吴证券研究所 

2019 年 11 月，联发科正式发布了 5G 移动平台产品---天玑 1000，该产品集成 Helio 

M70 5G 调制解调器，支持先进的 5G 双载波聚合（2CC CA）技术，同时也是全球第一

款支持 5G 双卡双待的芯片。目前，天玑 1000 拥有全球领先的 5G 网络吞吐量，在

Sub-6GHz 频段达到 4.7Gbps 下行和 2.5Gbps 上行速度。此外，它支持 Sub-6GHz 频段

SA 独立组网与 NSA 非独组网，以及 2G 到 5G 的各代蜂窝网络连接。 

图 42：联发科天玑 1000 新特性 

 

数据来源：联发科，东吴证券研究所 

联发科 5G 芯片性能强劲，市场竞争力突出。天玑 1000 采用主频高达 2.6GHz 的 4

个 ARM Cortex-A77 核心，4 个主频为 2.0GHz 的 ARM Cortex-A55 核心，性能与功耗达

到最佳平衡，目前是全球首款采用 ARM Mali-G77 GPU 的芯片，在 5G 速度下具备突出

的性能优势。在无线连接方面，天玑 1000 支持最新的 Wi-Fi 6 和蓝牙 5.1+标准，可实现

最快、最高效的本地无线连接，在下行与上行速度方面均提供超过 1Gbps 的网络吞吐量，

市场竞争力突出。 
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表 3：联发科 5G 芯片性能强劲 

特性 性能 

集成 Helio M70 5G 调制解调器 
4.7Gbps 的下载速度和 2.5Gbps 的上传速度，支持智能节能功能和全面的电源

管理功能，支持 2G、3G、4G、5G 多种模式与动态电源共享 

全新 AI 架构 配备全新的独立 AI 处理单元 APU3.0，支持更先进的 AI 应用。 

最新的 CPU 技术 借助最新发布的 ARM Cortex-A77 CPU，5G 芯片性能强劲。 

最先进的 GPU 
最新强大的Arm Mali-G77 GPU能够在5G速度上提供无缝的极致流媒体和游

戏体验。 

创新的 7nm FinFET 全球首款采用先进 7nm 工艺的 5G SoC，采用紧凑型封装，实现大幅节能。 

高速吞吐 
峰值吞吐量达到 4.7Gps 下载速度（Sub-6GHz），支持 NR 双载波，支持非独

立（NSA）与独立（SA）5G 组网架构。 

强大的多媒体与影像性能 支持 60fps 下的 4K 视频编码/解码和超高分辨率照相机（80MP）。 

数据来源：联发科，东吴证券研究所 

5G 芯片在智能手机等智能移动终端的应用空间十分广阔，根据高通的数据，目前

全球有超过 40 个运营商和 40 个 OEM 厂商正在部署 5G 设备，到 2022 年，全球 5G 智

能手机累计出货量预计将超过 14亿部，到 2025 年，全球 5G 连接数预计将达到 28 亿个。

目前，5G 芯片市场的份额主要由高通、华为、三星、联发科等厂商占据，其中，联发

科天玑 1000 在网络吞吐量、载波聚合、双卡双待等功能上具备领先优势，未来有望充

分受益 5G 芯片市场的增长。 

图 43：2019 年 5G 芯片市场已发布产品情况 

 

数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所 

联发科在数字多媒体解决方案领域的积累非常深厚，在业界率先研发了多核心的智

能电视系统单芯片技术，并面向数字电视的超高分辨率显示、无线连接和多视频格式转

码推出了多款产品解决方案，形成了丰富的数字电视芯片产品矩阵，市场领先优势明显。 



 

25 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

2019 年 7 月，公司正式发布了智能电视芯片 S900，该产品采用多核心 ARM 

Cortex-A73 CPU，多核心 Mali G52GPU，支持 8K 视频解码和高清 HDR10+标准。同时，

联发科 S900 芯片还集成自研的 AI 处理器 APU，为智能电视带来包含人脸识别、场景

检测等 AI 增强功能，显著提升智能电视的用户体验。 

图 44：联发科智能电视芯片 S900 新特性 

 

数据来源：联发科，东吴证券研究所 

公司凭借深厚的技术积累和领先的市场地位成为联发科的封测解决方案供应商，未

来随着联发科 5G 芯片和智能电视芯片市场开拓的不断推进，公司有望受益下游客户产

品出货量的持续增长。 
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   核心假设 

集成电路封装测试：公司深耕集成电路封装测试领域，受益于 5G 和晶圆厂建设对

封测的需求提升以及大客户的新品放量，公司封装测试业务营收规模有望快速增长。预

计 2019-2021 年 该 业 务 实 现 营 收 80.14/99.11/115.17 亿 元 ， 同 比 增 长

11.88%/23.67%/16.21%。 

图 45：公司收入预测（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   估值与投资建议 

公司深耕半导体封测领域，2020 年大客户 AMD 出货量和市占率有望持续提升，从

而带动公司产能利用率进一步攀升，规模效应推动公司毛利率和净利率大幅改善，同时

配套 AMD 的厂区的部分资产折旧基本完成，公司盈利状况大幅改善。我们预计公司

2019-2021 年营业收入分别为 80.76、99.76、115.85 亿元，增长 11.8%、23.5%、16.1%；

2019-2021 年归母净利润分别为 0.51、4.12、8.04 亿元，增长-59.4%、699.3%、95.4%，

实现 EPS 为 0.04、0.36、0.70 元，对应 PE 为 289、36、19 倍。参考可比公司估值以及

公司在未来的业绩弹性，给予公司 2020 年 60 倍目标 PE，目标价 21.60 元，给予“买

入”评级。 

 

 

 

 

 

 

2018 2019E 2020E 2021E

集成电路封测 7163.56 8014.25 9911.12 11517.35

YOY 11.03% 11.88% 23.67% 16.21%

毛利率 15.56% 13.88% 16.86% 18.88%

其他 59.30 62.23 65.11 67.92

YOY -11.77% 4.94% 4.63% 4.32%

毛利率 57.72% 57.81% 59.76% 59.82%

合计 7222.86 8076.48 9976.23 11585.27

YOY 16.94% 11.82% 23.52% 16.13%

毛利率 15.90% 14.22% 17.14% 19.12%
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图 46：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（总市值、收盘价数据更新到 2019 年 12 月 4 日；除通富微电外，其余公司 EPS、PE 数据均来自 wind 一致预期） 

  

19E 20E 21E 19E 20E 21E

长电科技 353.43 22.05 0.06 0.36 0.65 357.41 61.87 33.94

晶方科技 66.52 28.96 0.40 0.67 0.93 72.89 43.44 31.18

平均值 209.97 25.51 0.23 0.52 0.79 215.15 52.66 32.56

通富微电 148.83 12.90 0.04 0.36 0.70 289.00 36.16 18.50

公司 总市值/亿元 收盘价/元
EPS PE
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5.   风险提示 

1）市场需求不及预期：若半导体市场需求不及预期，公司销售可能受到影响，从

而影响公司营收的增长。 

2）新品推出不及预期：封测技术研发的专业化程度较高，存在一定技术壁垒，技

术开发难度和研发投入大，若新一代产品研发进度不及预期，公司核心业务的营收规模

和增速可能受到影响。 

3）客户开拓不及预期：由于下游需求放缓，导致公司与主要客户的稳定合作关系

发生变动或客户开拓不及预期，将可能对公司的经营业绩产生不利影响。 
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通富微电三大财务预测表 

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

流动资产 4,794 5,067 6,390 8,194   营业收入 7,223 8,076 9,976 11,585 

  现金 1,373 1,378 1,569 3,336   减:营业成本 6,074 6,930 8,274 9,371 

  应收账款 1,670 1,930 2,517 2,648      营业税金及附加 28 31 38 44 

  存货 1,330 1,300 1,841 1,717      营业费用 53 131 165 122 

  其他流动资产 421 458 463 494        管理费用 309 666 514 419 

非流动资产 9,174 9,199 10,080 10,422      财务费用 114 162 276 309 

  长期股权投资 97 157 218 278      资产减值损失 61 81 100 116 

  固定资产 6,599 6,913 7,845 8,193   加:投资净收益 6 5 2 3 

  在建工程 823 461 336 256      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 266 280 293 305   营业利润 115 79 611 1,207 

  其他非流动资产 1,388 1,388 1,388 1,388   加:营业外净收支  9 0 0 0 

资产总计 13,968 14,266 16,470 18,615   利润总额 124 79 611 1,207 

流动负债 5,065 5,413 7,141 8,352   减:所得税费用 -29 11 86 169 

短期借款 2,393 3,000 4,300 5,300      少数股东损益 26 16 114 233 

应付账款 1,769 2,106 2,521 2,720   归属母公司净利润 127 51 412 804 

其他流动负债 902 307 319 333   EBIT 251 212 798 1,432 

非流动负债 2,401 2,326 2,306 2,236   EBITDA 1,272 1,150 1,947 2,823 

长期借款 361 286 266 196                                                                              

其他非流动负债 2,040 2,040 2,040 2,040   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 7,466 7,740 9,447 10,589   每股收益(元) 0.11 0.04 0.36 0.70 

少数股东权益 368 385 499 732   每股净资产(元) 5.32 5.32 5.66 6.32 

归属母公司股东权益 6,134 6,142 6,524 7,295   

发行在外股份(百万

股) 1154 1154 1154 1154 

负债和股东权益 13,968 14,266 16,470 18,615   ROIC(%) 2.7% 1.6% 5.2% 8.3% 

                                                                           ROE(%) 2.4% 1.0% 7.5% 12.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.9% 14.2% 17.1% 19.1% 

经营活动现金流 753 1,245 1,233 2,906   销售净利率(%) 1.8% 0.6% 4.1% 6.9% 

投资活动现金流 -2,244 -960 -2,030 -1,731 

 

资产负债率(%) 53.4% 54.3% 57.4% 56.9% 

筹资活动现金流 1,123 -280 988 591   收入增长率(%) 10.8% 11.8% 23.5% 16.1% 

现金净增加额 -291 5 191 1,766   净利润增长率(%) 3.9% -59.4% 699.3% 95.4% 

折旧和摊销 1,021 939 1,150 1,392  P/E 117.24 289.00 36.16 18.50 

资本开支 2,231 -35 821 281  P/B 2.43 2.42 2.28 2.04 

营运资本变动 -556 80 -717 170  EV/EBITDA 15.17 16.72 10.50 7.03 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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