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[Table_Main] 
一季度业绩符合预期 ，AMD 强支撑依旧 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,267 11,016 14,004 17,572 

同比（%） 14.5% 33.3% 27.1% 25.5% 

归母净利润（百万元） 19 408 821 1,014 

同比（%） -84.9% 2032.9% 101.1% 23.5% 

每股收益（元/股） 0.02 0.35 0.71 0.88 

P/E（倍） 1,374.22 64.43 32.04 25.94      
 

公告：公司发布 2020 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 21.66 亿元，

同比增长 31.01%，归属于上市公司股东的净亏损 1172.83 万元，接近此前

业绩预告中枢位置，2019 年同期亏损 5322.73 万元，亏损同比大幅收窄。 

 

投资要点 

 受益于封测市场需求回升，2020Q1 营收实现快速增长：公司 2020 年
Q1 营收同比增长 31.01%，实现快速增长。但疫情对公司报告期内的生
产经营活动造成较大影响，导致公司 2020 年 Q1 未能按计划扭亏为盈，
不过公司归属于上市公司股东的净亏损较 2019 年 Q1 已大幅收窄。 

 

 大力布局高成长性封测应用市场，市占率有望持续提升：公司是全球第
六大、全国第二大封测厂，市场优势地位突出。公司先进封装业务占比
超 70%，并大力投入高性能处理器、5G 和汽车电子等领域的封测技术
研发和产能扩充，有望进一步提升中高端集成电路封测的技术水平和生
产规模优势。目前，公司已积累了 AMD、联发科、英飞凌等众多优质
客户资源，市场拓展稳步推进，未来有望持续提升在封测领域的市场份
额。 

 

 高性能处理器封测技术领先，充分受益 AMD 产品放量：目前 AMD 有
90%以上的 CPU 芯片由公司封测，通富超威苏州厂、槟城厂为 AMD 提
供 7 纳米高端产品的封测服务，同时公司积极配合 AMD 扩产，未来
AMD 在高性能处理器市场的加速崛起将为公司贡献可观的业绩增量。
目前，AMD 表示疫情对自身经营影响有限，重申维持 2020 年 Q1 营收
18 亿美元的预期不变，预计 2020 年 Q1 营收同比增长可达 42%，并预
计 2020 年全年营收将实现 28%-30%的快速增长。2020 年，AMD Zen 3

架构 CPU、AMD RDNA 2 架构 GPU 等新品将陆续推出，未来随着 AMD

产品放量，公司作为 AMD 核心封测厂有望充分受益。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 110.16、
140.04、175.72 亿元，同比增长 33.3%、27.1%、25.5%；2020-2022 年
归母净利润为 4.08、8.21、10.14 亿，同比增长 2032.9%、101.1%、23.5%，
实现 EPS 为 0.35、0.71、0.88 元，对应 PE 为 64、32、26 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.80 

一年最低/最高价 7.58/33.89 

市净率(倍) 4.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
26299.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.29 

资产负债率(%) 62.54 

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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,061 6,070 6,643 8,950   营业收入 8,267 11,016 14,004 17,572 

  现金 2,225 606 677 699   减:营业成本 7,136 9,343 11,316 14,214 

  应收账款 1,612 2,761 2,798 4,178      营业税金及附加 34 44 56 70 

  存货 1,894 2,327 2,785 3,636      营业费用 57 66 49 141 

  其他流动资产 331 376 383 437        管理费用 318 446 350 527 

非流动资产 10,096 11,769 13,265 14,878      财务费用 225 240 451 458 

  长期股权投资 153 213 271 330      资产减值损失 -17 110 140 176 

  固定资产 7,439 9,246 10,769 12,361   加:投资净收益 1 3 -1 0 

  在建工程 692 487 390 367      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 289 301 312 297   营业利润 -21 769 1,640 1,986 

  其他非流动资产 1,523 1,523 1,523 1,523   加:营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 16,157 17,839 19,908 23,829   利润总额 -14 769 1,640 1,986 

流动负债 7,253 8,322 9,093 11,420   减:所得税费用 -52 108 230 278 

短期借款 4,298 5,000 5,625 6,500      少数股东损益 18 253 590 694 

应付账款 2,014 2,939 3,060 4,475   归属母公司净利润 19 408 821 1,014 

其他流动负债 941 383 408 446   EBIT 230 1,033 1,965 2,351 

非流动负债 2,402 2,354 2,256 2,150   EBITDA 1,453 2,226 3,558 4,382 

长期借款 758 710 611 506                                                                              

其他非流动负债 1,644 1,644 1,644 1,644   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,655 10,676 11,349 13,571   每股收益(元) 0.02 0.35 0.71 0.88 

少数股东权益 391 644 1,234 1,928   每股净资产(元) 5.30 5.65 6.35 7.22 

归属母公司股东权益 6,111 6,519 7,326 8,330   

发行在外股份(百万

股) 1154 1154 1154 1154 

负债和股东权益 16,157 17,839 19,908 23,829   ROIC(%) -4.5% 6.3% 11.0% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 0.6% 9.2% 16.5% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 13.7% 15.2% 19.2% 19.1% 

经营活动现金流 1,415 1,399 3,080 3,341   销售净利率(%) 0.2% 3.7% 5.9% 5.8% 

投资活动现金流 -2,258 -2,865 -3,090 -3,644 

 

资产负债率(%) 59.8% 59.8% 57.0% 57.0% 

筹资活动现金流 1,608 -153 81 325   收入增长率(%) 14.5% 33.3% 27.1% 25.5% 

现金净增加额 774 -1,619 71 22   净利润增长率(%) -84.9% 

2032.9

% 101.1% 23.5% 

折旧和摊销 1,223 1,193 1,593 2,031  P/E 1374.22 64.43 32.04 25.94 

资本开支 2,109 1,614 1,437 1,554  P/B 4.30 4.03 3.59 3.16 

营运资本变动 -1 -694 -375 -856  EV/EBITDA 21.93 15.19 9.81 8.30 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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