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[Table_Main] 
四季度淡季不淡，优质封测龙头加速崛起 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,223 8,596 11,021 14,010 

同比（%） 10.8% 19.0% 28.2% 27.1% 

归母净利润（百万元） 127 20 470 804 

同比（%） 3.9% -84.4% 2271.1% 71.3% 

每股收益（元/股） 0.11 0.02 0.41 0.70 

P/E（倍） 224.31 1,437.27 60.62 35.40      
 

公告：公司发布 2019 年度业绩预告，2019 年归母净利润 1334-2000 万元，

同比下降 89.49%-84.24%。其中第四季度归母净利润 4077-4733 万元，同

比增长 219.83%-239.11%。 

投资要点 

 充分受益封测市场景气度提升，2019Q4 业绩高速增长：公司 2019 年归
母净利润同比下降 89.49%-84.24%，主要原因是 2019 年上半年半导体
市场需求低迷，同时，预计公司 2019Q4 研发支出较去年同期增加 1300

万以上，虽然对归母净利润有较大拖累，但是为未来高增长奠定了基础。
2019 年下半年公司经营业绩实现扭亏为盈，2019Q4 归母净利润同比增
长 219.83%-239.11%，业绩实现大幅增长，主要得益于 2019 年下半年封
测市场景气度回升显著，公司通富超威苏州、通富超威槟城的海外客户
订单大幅增长，同时，国内 5G 商用加速落地，公司国内客户订单饱满，
从而推动公司在传统淡季的经营业绩实现高速增长。 

 先进封装领先优势显著，充分受益封测需求增长：公司深耕集成电路封
测领域，稳居中国前三大和全球前十大集成电路封测企业之列，市场领
先地位显著。公司封装技术储备深厚，先进封装产品销售的占比超过
70%，公司在面向高性能计算、存储器、高清显示驱动等应用的先进封
装领域大力投入，2019 年公司研发支出预计达 6.7 亿以上，同比增长超
过 20%。同时，公司积极扩充产能，预计 2020 年配套大客户 AMD 的
产能较 2019 年增长 50%，规模优势明显，随着封测市场需求的持续提
升，公司有望充分受益。 

 客户资源优质，率先受益大客户新品放量：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，市场份额持续提升，公司与 AMD 深度合作，承接 AMD 约 90%

以上的 CPU 封装业务；其次，国产 CPU 市场有望在 2020 年步入高速
增长期，公司在 CPU 封装领域技术储备丰富，在国内 CPU 封装市场的
先发优势明显，国产 CPU 封测业务的增量显著；同时，合肥长鑫 19nm 

8GB DDR4 存储芯片即将量产，公司作为其核心封装厂，未来有望受益
于相关产品的持续放量；此外，MTK 发布了业界领先的 5G 芯片和智能
TV 芯片，公司也有望受益于联发科新品出货量的快速增长。随着众多
优质客户的新品放量，公司未来业绩的成长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 85.96、
110.21、140.10 亿元，增长 19.0%、28.2%、27.1%；2019-2021 年归母
净利润分别为 0.20、4.70、8.04 亿元，增长-84.4%、2271.1%、71.3%，
实现 EPS 为 0.02、0.41、0.70 元，对应 PE 为 1437、61、35 倍。通富微
电未来业绩的增长动能充足，维持“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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.68 

一年最低/最高价 6.93/24.68 

市净率(倍) 4.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
28468.49 

 

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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 5,326 6,500 7,676   营业收入 7,223 8,596 11,021 14,010 

  现金 1,373 1,224 1,274 1,345   减:营业成本 6,074 7,376 9,141 11,332 

  应收账款 1,670 2,162 2,751 3,495      营业税金及附加 28 33 42 53 

  存货 1,330 1,469 2,000 2,301      营业费用 53 140 121 168 

  其他流动资产 421 470 475 535        管理费用 309 752 581 710 

非流动资产 9,174 9,689 11,006 12,527      财务费用 114 182 330 401 

  长期股权投资 97 157 218 278      资产减值损失 61 86 110 140 

  固定资产 6,599 7,376 8,729 10,204   加:投资净收益 6 5 2 3 

  在建工程 823 488 378 351      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 266 280 293 305   营业利润 115 30 698 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 15,015 17,506 20,203   利润总额 124 30 698 1,207 

流动负债 5,065 6,173 8,093 9,806   减:所得税费用 -29 4 98 169 

短期借款 2,393 3,500 5,000 5,850      少数股东损益 26 6 130 233 

应付账款 1,769 2,356 2,756 3,581   归属母公司净利润 127 20 470 804 

其他流动负债 902 318 336 374   EBIT 251 181 928 1,506 

非流动负债 2,401 2,357 2,357 2,338   EBITDA 1,272 1,151 2,173 3,111 

长期借款 361 316 317 298                                                                              

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 8,530 10,450 12,144   每股收益(元) 0.11 0.02 0.41 0.70 

少数股东权益 368 375 505 738   每股净资产(元) 5.32 5.30 5.68 6.35 

归属母公司股东权益 6,134 6,110 6,551 7,321   

发行在外股份(百万

股) 1154 1154 1154 1154 

负债和股东权益 13,968 15,015 17,506 20,203   ROIC(%) 2.7% 1.3% 5.7% 8.3% 

                                                                           ROE(%) 2.4% 0.4% 8.5% 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 1,095 1,449 2,778   销售净利率(%) 1.8% 0.2% 4.3% 5.7% 

投资活动现金流 -2,244 -1,481 -2,561 -3,123 

 

资产负债率(%) 53.4% 56.8% 59.7% 60.1% 

筹资活动现金流 1,123 237 1,162 416   收入增长率(%) 10.8% 19.0% 28.2% 27.1% 

现金净增加额 -291 -149 50 71   净利润增长率(%) 3.9% -84.4% 2271.1% 71.3% 

折旧和摊销 1,021 970 1,245 1,605  P/E 224.31 1437.27 60.62 35.40 

资本开支 2,231 455 1,257 1,460  P/B 4.64 4.66 4.35 3.89 

营运资本变动 -556 -79 -725 -263  EV/EBITDA 25.85 29.11 16.15 11.61 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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