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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

CIS 景气高涨，传感龙头终迎硕果 

 
 [Table_Summary]  事件：晶方科技发布 2019年业绩预告：预计 2019年度实现归属于上

市公司股东的净利润约为 10,200 万元至 10,900 万元，同比增长

43.41 %至 53.25%。第四季度实现归属于上市公司股东的净利润约为

5,008万元至 5,708万元。 

 

传感器市场快速成长，晶圆级封迎风而起。随着消费电子、物联网、

汽车电子的快速发展，图像传感器、生物识别传感器等元器件作为移

动端设备的“眼睛”和万物互联的“接口”与“媒介”，正逐步迎来

黄金发展期。2019年 IC Insights 表示：2018-2023年期间，图像传

感器 CIS 的销售额、出货量复合年成长率将分别达 8.7%、11.7%。由

于芯片复杂度和集成度的不断提升，传统封装技术已经越来越难以满

足日益严苛的封装要求，而晶圆级封装作为一种集成电路中道工艺，

兼具晶圆制造和芯片封装双重技术特点，可广泛应用于传感器市场的

芯片封装。晶方科技作为晶圆级封装的世界龙头，无论客户结构还是

技术积淀均领跑全行业，将有望深度受益于快速成长的传感器市场。 

 

消费、安防、车载协同发力，CIS 封装供不应求。2019年下半年以来，

随着消费终端市场回温，多摄镜头进一步普及，CIS 呈现供求紧张的

局面。加之逐步回暖的安防市场也加入 CIS抢货大战，以及公司此前

多年深耕布局的车载 CIS亦逐步打开市场，使得原本就相对偏紧的供

应缺口进一步加剧。根据当前 CIS封装供需结构，我们认为 CIS供应

链的紧张情况短期难以消除，这将对晶方科技的产能利用率以及产品

价格和毛净利率均会提供有力支撑。 

 

百尺竿头更进一步，积极扩产增厚业绩。在可预见的未来，无论是手

机摄像头、安防、车载还是生物识别，其市场规模都将迎来快速成长，

这也会对公司产能规模提出进一步的要求。为满足日益增长的市场需

求，公司于 2019年 12月 31日发布公告称：拟募集资金用于集成电路

12 英寸 TSV 及异质集成智能传感器模块项目。建成后将形成年产 18

万片的生产能力，预计新增年均利润总额 1.6 亿元。随着该募投项目

顺利落地，公司的产能规模将显著扩大，有利于持续保持技术和规模

的领先地位，以及大客户订单的承接能力，公司业绩将进一步增厚。 

 

Anteryon 整合顺利，3D 传感值得期待。2019 年 1 月，公司收购荷兰

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 230/230 

总市值/流通(百万元) 17,743/17,743 

12 个月最高/最低(元) 77.25/14.41 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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Anteryon 公司布局 3D 传感领域，利用国内市场与产业资源优势，结

合 Anteryon 公司 30多年的光电传感系统技术底蕴，通过强强联手形

成产业互补与协同。与此同时，公司努力将其领先的设计与制造技术

进行移植，在苏州建设产线，以实现规模量产。展望未来，随着 5G

规模应用，AR/VR 及 3D 传感产业将迎来春天，Anteryon 公司的 WLO

元件，作为 3D传感模组的核心组件之一，有望一展身手。晶方科技在

当前时点所做的前瞻性布局和卡位，届时有望催生一个新的利润增长

极。 

 

盈利预测和投资评级：给予增持评级。中短期来看，消费、安防、车

载所催生的高景气 CIS芯片封装是晶方科技最为扎实的业绩保障；长

期来看，目前积极推进的生物识别和 3D传感将有望为公司打开新的广

阔天地。预计公司 2019-2021年将分别实现净利润 1.07、4.27、5.37

亿元，对应 2019-2021年 PE 165.88、41.58、33.05倍，给予公司增

持评级。 

 

风险提示： 

CIS景气度不及预期，新产能投放不及预期，3D传感市场需求不及预

期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 566 691 1399 1740 

（+/-%） (10.02) 22.08 102.46 24.37 

净利润(百万元） 71 107 427 537 

（+/-%） (25.70) 50.40 298.90 25.80 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.47 1.86 2.34 

市盈率(PE) 249.46 165.88 41.58 33.05 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 692 785 982 1,288 1,970  营业收入 629 566 691 1,399 1,740 

应收和预付款项 105 94 139 331 254  营业成本 395 408 412 705 902 

存货 73 70 49 155 106  营业税金及附加 9 9 10 21 27 

其他流动资产 132 148 150 160 170  销售费用 2 2 2 2 2 

流动资产合计 1,002 1,097 1,320 1,934 2,500  管理费用 149 161 197 218 225 

长期股权投资 0 130 130 130 130  财务费用 (1) (32) (16) (24) (36) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (0) 1 1 0 0 

固定资产 866 867 761 601 441  投资收益 3 0 0 0 0 

在建工程 105 54 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 92 89 79 69 59  营业利润 105 87 125 501 631 

长期待摊费用 2 2 1 0 0  其他非经营损益 0 (7) 1 1 1 

其他非流动资产 49 33 8 9 7  利润总额 106 80 126 502 632 

资产总计 2,115 2,272 2,299 2,743 3,137  所得税 10 9 19 75 95 

短期借款 0 0 (50) (73) (108)  净利润 96 71 107 427 537 

应付和预收款项 218 173 251 395 412  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 96 71 107 427 537 

其他负债 105 216 137 150 173        

负债合计 323 389 338 472 477  预测指标      

股本 233 234 234 234 234   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 840 875 875 875 875  毛利率 37.2% 27.9% 40.3% 49.6% 48.2% 

留存收益 719 774 852 1,162 1,551  销售净利率 15.2% 12.6% 15.5% 30.5% 30.8% 

归母公司股东权益 1,792 1,883 1,961 2,270 2,660  销售收入增长率 22.7% (9.9%) 21.9% 102.5% 24.4% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 75.6% (40.7%
) 

102.2% 352.2% 24.7% 

股东权益合计 1,792 1,883 1,961 2,270 2,660  净利润增长率 81.4% (25.7%
) 

50.4% 298.9% 25.8% 

负债和股东权益 2,115 2,272 2,299 2,743 3,137  ROE 0.05 0.04 0.05 0.19 0.20 

       ROA 0.04 0.02 0.05 0.17 0.19 

现金流量表(百万）       ROIC 0.07 0.05 0.08 0.43 0.54 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.42 0.31 0.47 1.86 2.34 

经营性现金流 251 288 308 405 796  PE(X) 185.42 249.46 165.88 41.58 33.05 

投资性现金流 (121) (200) (53) 13 26  PB(X) 9.90 9.42 9.05 7.81 6.67 

融资性现金流 72 (1) (58) (111) (141)  PS(X) 28.22 31.33 25.70 12.69 10.20 

现金增加额 188 90 197 306 681  EV/EBITDA(X) 81.62 100.78 62.01 26.01 21.10 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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