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华天科技（002185.SZ） 

卡位 CIS、存储、射频封测，业绩持续高增长 
半导体封测产业景气拐点，TSV细分赛道形成涨价热点。2019Q2 以来，封

测行业景气度持续提升，产能利用率恢复。受益于强劲的多摄像头渗透增长，

千万像素以下 CIS 需求提升，部分 CIS 设计厂、封测厂、8 寸晶圆厂链条出

现供不应求情况，TSV 在 2019H2 呈现涨价的热点局面。昆山厂布局 TSV，

需求旺盛，有望迎来量价齐升。昆山厂 2020 年有望实现扭亏。 

国内存储封测卡位布局，目标市场空间逐渐打开。长江存储第二阶段招标，

产能从 2 万片/月继续提升至 5 万片/月。公司与武汉新芯签署合作协议，在

封测领域开展合作。公司在 Nor Flash、3D Nand Flash、DRAM 技术上储备

已久，是国内 Nor Flash 大厂的主要封装厂之一。未来随着长存、长鑫放量，

国内存储封测市场将逐渐打开。 

Unisem具备 5G射频布局优势，景气提升。Unisem 的产品定位相对高端，

且通讯、汽车占比高，受益于 5G 带动的射频升级，Unisem 景气度持续修

复。 

固定资产构建是收入增长的基础，南京厂在 2020 年开始量产。重要投资项

目先后推动天水厂、西安厂进入快速增长期。在 2007~2011 年，公司主要

投资项目位于天水华；在 2013~2017 年，2015 转债以及自有资金项目主要

在华天西安落地，因此这阶段华天西安成为增长的主要动力；未来新增产能

主要位于南京厂。 

公司卡位布局 CIS、存储、射频、汽车电子等上游领域封测，TSV-CIS 量

价齐升，存储国产替代放量在即，5G、新能源推动射频、汽车电子持续升

级。我们预计在产能利用率提升的基础上，公司盈利能力进一步修复。我们

预计公司 2019~2020 年实现归母净利润约 3.24/7.30/8.58 亿元，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,010 7,122 8,629 10,145 11,619 

增长率 yoy（%） 28.0 1.6 21.2 17.6 14.5 

归母净利润（百万元） 495 390 324 730 858 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.7 -21.3 -16.9 125.6 17.8 

EPS最新摊薄（元/股） 0.18 0.14 0.12 0.27 0.31 

净资产收益率（%） 9.1 6.7 5.2 10.7 11.4 

P/E（倍） 43.4 55.2 66.4 29.5 25.0 

P/B（倍） 4.02 3.78 3.60 3.26 2.92  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3583 5579 6491 6411 7638  营业收入 7010 7122 8629 10145 11619 

现金 932 3097 2765 2941 2926  营业成本 5755 5959 7173 8322 9498 

应收票据及应收账款 1017 1123 1470 1578 1913  营业税金及附加 31 28 34 40 46 

其他应收款 81 39 106 64 131  营业费用 74 80 121 71 125 

预付账款 33 33 47 47 61  管理费用 584 262 751 644 651 

存货 1428 1135 1950 1628 2455  研发费用 0 384 150 171 244 

其他流动资产 92 153 153 153 153  财务费用 6 14 38 24 6 

非流动资产 5783 6864 7363 7752 7966  资产减值损失 25 15 17 0 0 

长期投资 2 36 71 106 140  其他收益 82 104 0 0 0 

固定资产 4508 5679 6096 6425 6599  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 163 177 171 165 155  投资净收益 4 0 7 7 5 

其他非流动资产 1110 970 1025 1056 1072  资产处臵收益 9 6 0 0 0 

资产总计 9366 12443 13854 14164 15605  营业利润 629 489 352 880 1053 

流动负债 2706 4420 5158 5034 5901  营业外收入 4 8 55 36 25 

短期借款 532 2101 2101 2101 2101  营业外支出 2 16 9 10 9 

应付票据及应付账款 1682 1544 2340 2166 2976  利润总额 631 480 397 905 1070 

其他流动负债 491 775 717 767 823  所得税 84 51 50 114 131 

非流动负债 665 1648 1408 1153 876  净利润  547 429 347 791 938 

长期借款 409 1374 1134 879 602  少数股东损益 52 39 23 61 78 

其他非流动负债 256 274 274 274 274  归属母公司净利润 495 390 324 730 860 

负债合计 3371 6068 6565 6187 6777  EBITDA 1245 1345 1186 1814 2093 

少数股东权益 649 680 704 765 843  EPS（元） 0.18 0.14 0.12 0.27 0.31 

股本 2131 2131 2740 2740 2740        

资本公积 1128 1131 1131 1131 1131  主要财务比率      

留存收益 2081 2429 2734 3435 4273  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5347 5695 6585 7212 7985  成长能力      

负债和股东权益 9366 12443 13854 14164 15605  营业收入(%) 28.0 1.6 21.2 17.6 14.5 

       营业利润(%) 51.2 -22.3 -28.1 150.1 19.8 

       归属于母公司净利润(%) 26.7 -21.3 -16.9 125.6 17.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.9 16.3 16.9 18.0 18.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.1 5.5 3.8 7.2 7.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.1 6.7 5.2 10.7 11.4 

经营活动现金流 904 1133 689 1767 1520  ROIC(%) 8.7 5.5 4.3 8.4 9.3 

净利润 547 429 347 791 938  偿债能力      

折旧摊销 583 739 708 834 959  资产负债率(%) 36.0 48.8 47.4 43.7 43.4 

财务费用 6 14 38 24 6  净负债比率(%) 5.9 16.3 15.3 8.1 4.1 

投资损失 -4 -0 -7 -7 -5  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -246 -106 -397 124 -379  速动比率 0.8 1.0 0.8 0.9 0.8 

其他经营现金流 18 56 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1694 -1450 -1201 -1216 -1169  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 1800 1636 465 354 180  应收账款周转率 7.4 6.7 6.7 6.7 6.7 

长期投资 -6 -35 -35 -35 -35  应付账款周转率 4.1 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 100 152 -770 -896 -1024  每股指标（元）      

筹资活动现金流 562 2688 180 -375 -366  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.14 0.12 0.27 0.31 

短期借款 517 1569 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.41 0.25 0.64 0.55 

长期借款 333 965 -240 -255 -277  每股净资产(最新摊薄) 1.95 2.08 2.18 2.41 2.69 

普通股增加 1066 0 609 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1066 2 0 0 0  P/E 43.4 55.2 66.4 29.5 25.0 

其他筹资现金流 -288 151 -189 -120 -89  P/B 4.0 3.8 3.6 3.3 2.9 

现金净增加额 -234 2365 -332 176 -15  EV/EBITDA 18.1 17.3 19.6 12.6 10.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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