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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

AMD 异军突起，多业务协同并进 

 
 [Table_Summary]  事件：通富微电发布2019年年度报告显示，2019年实现营业收入82.67

亿，同比增长 14.45%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.19 亿，

同比下降 84.92%。 

2019 先抑后扬，2020 强劲增长。2019 年上半年，全球半导体行业景

气度向下，公司业绩亦受到一定拖累；下半年开始随着半导体国产化

提速及 5G 新增订单的流入，通富微电传统封测业务迎来反转，Q4 崇

川工厂业绩创历史新高；此外其重要合作伙伴 AMD的 7纳米产品实现

大卖，苏州槟城两厂表现靓丽，合计实现营业收入 43.29 亿，同比增

长 33.36%。 

展望 2020年，虽然新冠疫情的全球蔓延对全球智能终端的消费需求带

来一定程度的遏制，但居家办公、在线学习、网络游戏和电商活动需

求的旺盛，拉动了笔记本电脑、各类服务器以及云端数据中心业务的

强劲需求，半导体行业不必过度悲观；若全球疫情可及时控制，行业

景气仍有上行可能。公司层面来看，电脑和数据中心的强劲需求可望

带动 AMD 订单持续向好，公司年报中所提出的 2020年 108.00亿（同

比大增 30.64%）的收入目标是这一信心的最好佐证。 

AMD 异军突起，通富微电深度受益。得益于“先进架构”叠加“先进

工艺”，AMD 7 纳米芯片产品性能、功耗已处于行业最优，且价格相

对竞争对手具备优势，市占率正处于快速提升阶段。AMD 全球市场高

级副总裁 Ruth Cotter表示，AMD 现阶段目标是要在服务器、台式机、

笔记本市场上分别占据 26%、25%、17%的份额，重拾 Opteron（皓龙）

处理器时代的辉煌。通富微电作为 AMD最主要的封测供应商，经营业

绩有望乘风而起。 

百尺竿头更进一步，定增扩产勇立潮头。众所周知，半导体封测属于

重资产行业，其订单承接和业绩增长的前提在于公司的产能规模。2020

年 2月，公司发布定增预案，拟募集资金不超过 40亿用于集成电路封

装测试二期、高性能中央处理器封测、车载品智能封装测试中心建设

等项目。长期来看，随着 5G、AI、物联网等新型需求崛起，以及半导

体国产化大幕的拉开，国内半导体封测的产能将大概率出现短缺，通

富微电在此背景下积极扩充产能，将能进一步增强公司综合实力和订

单承接能力，为业绩持续增长打下坚实基础。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,154/972 

总市值/流通(百万元) 21,690/18,282 

12 个月最高/最低(元) 33.30/7.77 
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盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。首先，数据中心的

总量增长和 AMD 份额提升将会给苏州、槟城两大基地带来双重助力，

这也是公司当下最为明确的成长逻辑；其次，兆芯、海光、龙芯等国

产 CPU 虽然份额较低，但在国产化及安可政策推动下，逐步成为该领

域不可忽视的新锐力量，通富微电作为国内稀缺的 CPU类封测公司，

在自身产能稳健扩增的基础上有望充分分享行业成长景气。预计公司

2020-2022 年实现净利润 4.42、7.18、9.28 亿元，当前市值对应 PE

分别为 49.10、30.20、23.38倍，给予公司买入评级。 

风险提示： 

1）全球疫情蔓延超预期；2）AMD 订单不及预期；3）半导体景气不及

预期；4）募投项目实施不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8267 10823 14524 17583 

（+/-%） 14.45 30.92 34.20 21.06 

净利润(百万元） 19 442 718 928 

（+/-%） (75.53) 1119.85 60.54 28.56 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.38 0.62 0.80 

市盈率(PE) 1133.13 49.10 30.20 23.38 

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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,373 2,225 108 145 176  营业收入 7,223 8,267 10,823 14,524 17,583 

应收和预付款项 1,777 1,775 3,058 3,427 4,424  营业成本 6,074 7,136 9,183 12,208 14,779 

存货 1,330 1,894 1,252 1,465 1,675  营业税金及附加 28 34 42 57 69 

其他流动资产 315 168 180 200 220  销售费用 53 57 75 101 122 

流动资产合计 4,794 6,061 4,599 5,237 6,495  管理费用 309 318 656 880 1,065 

长期股权投资 97 153 153 153 153  财务费用 114 225 264 282 295 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 61 (17) 15 15 35 

固定资产 6,599 7,439 8,047 7,962 9,658  投资收益 6 1 0 0 0 

在建工程 823 692 2,000 3,200 1,700  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 1,332 1,388 1,406 1,425 1,444  营业利润 115 (22) 522 848 1,104 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 8 8 15 15 5 

其他非流动资产 323 423 415 415 415  利润总额 124 (14) 537 863 1,109 

资产总计 13,968 16,157 16,620 18,393 19,866  所得税 (29) (52) 81 129 166 

短期借款 2,393 4,298 3,053 3,400 3,023  净利润 153 37 457 733 943 

应付和预收款项 1,930 2,119 3,237 3,847 4,687  少数股东损益 26 18 15 15 15 

长期借款 361 758 758 758 758  归母股东净利润 127 19 442 718 928 

其他负债 2,781 2,480 2,613 2,696 2,763        

负债合计 7,466 9,655 9,661 10,701 11,231  预测指标      

股本 1,154 1,154 1,154 1,154 1,154   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 3,744 3,699 3,699 3,699 3,699  毛利率 15.90% 13.67% 15.15% 15.95% 15.95% 

留存收益 1,237 1,259 1,700 2,419 3,346  销售净利率 2.12% 0.45% 4.22% 5.05% 5.36% 

归母公司股东权益 6,134 6,111 6,553 7,271 8,199  销售收入增长率 10.79% 14.45% 30.93% 34.20% 21.06% 

少数股东权益 368 391 406 421 436  EBIT 增长率 -0.65% -31.97
% 

306.04
% 

43.32% 22.78% 

股东权益合计 6,503 6,502 6,959 7,692 8,635  净利润增长率 -22.38
% 

-75.53
% 

1119.8
5% 

60.54% 28.56% 

负债和股东权益 13,968 16,157 16,620 18,393 19,866  ROE 0.02 0.00 0.07 0.10 0.11 

       ROA 0.02 0.01 0.05 0.06 0.07 

现金流量表(百万）       ROIC 0.04 0.03 0.07 0.08 0.09 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.11 0.02 0.38 0.62 0.80 

经营性现金流 719 1,441 1,294 1,049 1,092  PE(X) 170.87 1133.1
3 

49.10 30.20 23.38 

投资性现金流 (2,244
) 

(2,258
) 

(1,954
) 

(1,146
) 

(474)  PB(X) 3.54 3.55 3.31 2.98 2.65 

融资性现金流 1,123 1,608 (1,457
) 

134 (587)  PS(X) 3.00 2.62 2.00 1.49 1.23 

现金增加额 (324) 800 (2,116
) 

37 31  EV/EBITDA(X) 18.18 17.76 31.56 22.89 16.25 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
 



 
通富微电点评报告 

P2 AMD异军突起，多业务协同并进 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

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； 
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