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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体 证券研究报告 

华天科技(002185)公司点评报告 2020 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 先进封装引领发展，前瞻布局增长可期 

——华天科技(002185)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年度报告，上半年实现销售总收入 37.15 亿元，较去年

同期减少 3.25%；实现归属于母公司股东的净利润 2.67 亿元，同比增长

211.85%。 

报告要点： 

 上半年业绩符合预期，全年有望维持高增长 

上半年虽受疫情影响，公司积极维护与客户间沟通，加强订单跟踪，新开

发客户 88 家，保障订单总体稳定。公司上半年实现营业收入 37.15 亿元，

与去年同期基本持平。得益于客户订单大幅增长及相关成本费用下降，公

司上半年实现归母净利润 2.67 亿元，同比增长 211.85%。公司在近年来稳

定推进现有集成电路封装业务的同时，积极扩展高性能计算、汽车电子等

新业务领域，取得了显著成效。随着 5G、人工智能、物联网等下游新应用

对先进封装技术的强劲需求，公司将充分受益，全年维持高增长态势。 

 公司积极布局先进封装，未来发展前景乐观 

公司重视新产品、新技术、新工艺的研发，研发支出金额逐年增加，上半

年公司研发费用为 1.997 亿元，同比增长 15.41%，已自主研发出了 SiP、

FC、TSV、MEMS、Bumping、Fan-Out、WLP 等高端封装技术和产品。

同时，公司致力于先进封测基地的建设和布局，近年来先后投资扩建了昆

山、宝鸡、南京等基地，打通了 CIS 芯片、存储器、射频等多种高端产品

的生产线。预计公司的产品种类和市占率会进一步增加，市场竞争力和盈

利能力也会进一步增强。 

 先进封测市场需求强劲，TSV 封装回暖在即 

国内半导体封测行业自 2019 年下半年以来逐步回暖，未来有望随着新型应

用领域和先进封测技术的发展进入新一轮增长。据智研咨询 2019-2020 CIS

市场需求持续爆发，增速达 25%，预计未来将延续高景气度，带动产业链

各个环节高速增长。公司的昆山基地主攻 TSV-CIS 封装技术，产品受益于

强劲外部需求量价齐升，公司未来市场空间巨大，有望迎来业绩拐点。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年营收 97.56/114.98/133.48 亿元，归母净利润

6.79/8.84/10.88亿元，当前市值对应2020-2022年 PE分别为64/49/40倍，

考虑公司作为国内行业龙头将优先受益于国产替代，维持“增持”评级。 

 风险提示 

1）海外业务受疫情影响不及预期；2）公司产能扩张不及预期；3）CIS 市

场需求量不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7121.71 8103.49 9755.51 11498.48 13348.41 

收入同比（%） 1.60 13.79 20.39 17.87 16.09 

归母净利润(百万元) 389.83 286.79 678.63 884.36 1087.99 

归母净利润同比(%) -21.27 -26.43 136.62 30.32 23.03 

ROE（%） 6.85 3.69 8.10 9.64 10.73 

每股收益（元） 0.14 0.10 0.25 0.32 0.40 

市盈率(P/E) 112.04 152.29 64.36 49.39 40.14 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1. 上半年收入符合预期 

公司发布 2020 半年报，上半年实现营业收入为 37.15 亿元，同比减少 3.25%；实

现归属于母公司股东的净利润 2.67 亿元，同比增长 211.85%。 

图 1：公司分季度营业收入、归母净利润（百万元）及同比增长率 

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

2020年上半年公司毛利润和净利润分别为 8.05亿元和 3.03亿元，毛利率21.67%。

整体来看，公司盈利水平良好，营业收入和利润水平符合预期，主要是因为 2020

年上半年半导体产业国产替代进程加速，市场景气度较 2019 年同期有大幅提升，

公司订单有明显增长。我们认为，未来在 5G、人工智能、物联网等新应用的带动

下，半导体封测市场将逐步回暖，公司有望凭借自身多年的技术积淀和在行业内的

领先地位，保持全年业绩高速增长。 

图 2：公司分季度毛利润（百万元）及毛利率水平 图 3：公司分季度净利润（百万元）及净利率水平 

  

资料来源：WIND，国元证券研究中心 资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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2. 加强研发扩大产能，积极布局先进封装 

公司重视新产品和新技术的研究开发。近几年来，公司不断加强先进封装技术和产

品的研发力度，研发支出金额逐年增加，上半年研发支出为 2 亿元，目前已自主研

发出了 BGA、MCM（MCP）、SiP、FC、TSV、MEMS、Bumping、Fan-Out、WLP

等高端封装技术和产品。另外，公司积极进行先进封装厂房建设，先后投资扩建了

昆山、宝鸡、南京等基地。新建项目打通了 CIS 芯片、存储器、MEMS 等多种高端

产品的生产线，可进一步扩展公司业务领域，提升核心业务的技术含量与市场附加

值，为公司带来新的利润增长点。 

多基地布局构筑公司竞争优势。目前公司已形成从天水出发，东进西安、长三角的

黄金走廊，各基地市场定位不同，具备各自的区域生产成本和人才优势。其中西安

基地专注于 SiP 等中高端封装领域，2019 年营收 21.6 亿元，占公司总营收的 26%，

净利润达 1.4 亿元，占公司总净利润的 48%，是公司盈利的重要来源；昆山基地专

注于高端封装领域，可提供具有全球领先水平的 3D封装 Bumping 与 TSV 技术的晶圆

级集成电路封装，是公司未来发展重点。南京基地主要进行存储器、MEMS、人工智

能等集成电路产品的封装测试，已于今年 7月 18 日正式投产，将有效提高公司先进

封装测试产能，助力公司成为全球封装市场的有力竞争者。 

表 1：华天科技主要基地 

基地 市场定位 封装技术 2019 营收（百万元） 2019净利润（百万元） 

天水总部 中低端 DIP、SOP、LED 封装等 - - 

西安基地 中高端 QFN/DFN、MEMS、SiP 等 2163.24 142.01 

昆山基地 高端 TSV、Bumping、Fan-Out 等 593.55 -22.81 

南京基地 高端 人工智能、存储器、MEMS 等 - - 

Unisem 中高端 WLCSP、MEMS 封装等 2125.3 -17.43 
 

资料来源：公司官网，WIND，国元证券研究中心整理 

 

3. 先进封测需求强劲，TSV 封装回暖在即 

封测行业景气度回升，先进封测驱动新增长。近两年我国封测行业规模增速放缓，

但受益于 5G、人工智能、物联网等新应用的带动，行业景气度自 2019 年下半年以

来逐步回升。中国半导体行业协会数据显示，2019 年我国半导体封测市场达 2349.7

亿元，同比增长 7.10%，未来随着新型应用领域的发展有望保持高增长。另外，先

进封测技术取代趋势日益显著，将推动国内封测行业进入新一轮增长。根据 Yole

数据，中国先进封装市场规模及全球占比稳步提升，预计 2020 年将增长至 46.64

亿美元，占全球的 14.80%。 
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图 4：我国半导体封测市场规模（亿元）及增速 图 5：我国先进封测市场规模（亿美元）及占全球比例 

  

资料来源：中国半导体行业协会，国元证券研究中心 资料来源：Yole，国元证券研究中心 

CIS 供不应求，昆山厂迎来量价齐升。2019 年全球 CMOS 图像传感器市场需求大

幅提升，带动了产品价格及产业链各个环节的价格大幅上调，ASP 增速高达 8%，

市场规模同比增长 25%至 193.72 亿美元，领跑半导体细分领域。从应用领域来看，

CIS 下游主要是手机、消费、电脑、汽车、医药、安防、工业等领域，其中汽车市

场增速最快，预计未来五年会继续保持两位数增长率，将成为 CIS 最大增量市场；

智能手机目前仍是 CIS 最大应用领域，虽然年出货量正在趋稳，但手机后置的多摄

像头趋势明显，也极大地推动了CIS市场的爆发。预计未来CIS市场受到智能手机、

汽车电子等下游应用的驱动，将继续保持较高的增长率。 

图 6：全球 CIS 市场规模（亿美元）及规模、ASP 增速 图 7：全球 CIS 下游市场构成 

  

资料来源：Yole，国元证券研究中心 资料来源：Yole，国元证券研究中心 

 

公司的昆山基地布局 TSV 多年，TSV-CIS 产品封装技术处于国内领先水平，已在

消费及安防领域实现了批量供货，汽车领域也已具备量产条件。目前公司 CIS 产品

产能每月约 2.5 万片，在市场需求带动下，未来产能还将进一步释放，公司有望量

价齐升，迎来业绩拐点。 
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4. 风险提示 

1）海外业务受疫情影响不及预期； 

2）公司产能扩张不及预期； 

3）CIS 市场需求量不及预期 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5579.06 4821.60 6822.63 9042.65 11465.55 

 

营业收入 7121.71 8103.49 9755.51 11498.48 13348.41 

  现金 3097.00 2128.28 3798.13 5495.96 7365.07 

 

营业成本 5959.31 6780.29 7684.94 9016.12 10402.67 

  应收账款 1017.48 1315.14 1583.25 1866.13 2166.36 

 

营业税金及附加 28.27 37.79 45.49 53.62 62.25 

  其他应收款 38.90 21.13 25.44 29.98 34.80 

 

营业费用 79.90 112.89 168.77 198.92 230.93 

  预付账款 32.99 45.73 51.83 60.81 70.16 

 

管理费用 262.43 366.92 519.97 589.87 711.47 

  存货 1134.58 1072.68 1215.80 1426.40 1645.76 

 

研发费用 383.51 402.11 536.55 632.42 742.17 

  其他流动资产 258.11 238.64 148.18 163.37 183.40 

 

财务费用 14.11 118.99 135.32 75.94 12.44 

非流动资产 6863.62 11223.37 10183.97 9263.03 8333.88 

 

资产减值损失 -15.35 -72.34 -9.60 0.00 0.00 

  长期投资 36.43 36.98 36.98 36.98 36.98 

 

公允价值变动收益 0.00 -7.18 -7.18 -7.18 -7.18 

  固定资产 5679.49 8516.55 7790.39 6792.10 5683.84 

 

投资净收益 0.16 16.80 16.80 16.80 16.80 

  无形资产 177.41 431.36 661.77 892.19 1122.60 

 

营业利润 488.96 356.40 846.85 1104.37 1359.26 

  其他非流动资产 970.29 2238.47 1694.83 1541.76 1490.46 

 

营业外收入 7.56 7.76 7.76 7.76 7.76 

资产总计 12442.68 16044.97 17006.61 18305.68 19799.42 

 

营业外支出 16.22 5.18 5.18 5.18 5.18 

流动负债 4420.13 4058.52 4303.68 4650.71 5014.90 

 

利润总额 480.31 358.98 849.44 1106.95 1361.84 

  短期借款 2100.89 1470.80 1470.80 1470.80 1470.80 

 

所得税 51.07 66.07 156.33 203.72 250.63 

  应付账款 1301.62 1496.91 1696.63 1990.52 2296.64 

 

净利润 429.24 292.91 693.11 903.23 1111.21 

  其他流动负债 1017.62 1090.80 1136.24 1189.38 1247.45 

 

少数股东损益 39.41 6.12 14.48 18.87 23.21 

非流动负债 1647.62 2067.45 2157.94 2300.02 2439.09 

 

归属母公司净利润 389.83 286.79 678.63 884.36 1087.99 

 长期借款 1373.78 1505.76 1637.73 1769.71 1901.69 

 

EBITDA 1242.37 1691.14 2153.87 2388.12 2597.55 

 其他非流动负债 273.84 561.70 520.21 530.31 537.40 

 

EPS（元） 0.18 0.10 0.25 0.32 0.40 

负债合计 6067.75 6125.97 6461.62 6950.73 7453.99 

 

      

 少数股东权益 
680.37 2150.89 2165.37 2184.24 2207.45 

 

主要财务比率      

  股本 2131.11 2740.00 2740.00 2740.00 2740.00 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1130.56 2162.20 2162.20 2162.20 2162.20 

 

成长能力      

  留存收益 2428.58 2821.52 3459.05 4246.16 5207.41 

 

营业收入(%) 1.60 13.79 20.39 17.87 16.09 

归属母公司股东权益 5694.56 7768.11 8379.62 9170.71 10137.98 

 

营业利润(%) -22.31 -27.11 137.61 30.41 23.08 

负债和股东权益 12442.68 16044.97 17006.61 18305.68 19799.42 

 

归属母公司净利润(%) -21.27 -26.43 136.62 30.32 23.03 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 
16.32 16.33 21.22 21.59 22.07 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 5.47 3.54 6.96 7.69 8.15 

经营活动现金流 1133.03 1765.03 1985.19 1979.93 2115.17 

 

ROE(%) 6.85 3.69 8.10 9.64 10.73 

  净利润 429.24 292.91 693.11 903.23 1111.21 

 

ROIC(%) 6.63 3.58 7.91 10.30 13.05 

  折旧摊销 739.29 1215.75 1171.69 1207.80 1225.85 

 

偿债能力      

  财务费用 14.11 118.99 135.32 75.94 12.44 

 

资产负债率(%) 48.77 38.18 37.99 37.97 37.65 

  投资损失 -0.16 -16.80 -16.80 -16.80 -16.80 

 

净负债比率(%) 63.73 53.81 53.06 51.23 49.54 

营运资金变动 -105.93 12.25 -110.11 -202.32 -218.24 

 

流动比率 1.26 1.19 1.59 1.94 2.29 

 其他经营现金流 56.48 141.92 111.97 12.08 0.70 

 

速动比率 1.00 0.92 1.29 1.63 1.95 

投资活动现金流 -1449.53 -3982.90 -244.87 -244.87 -244.87 

 

营运能力      

  资本支出 1635.95 1955.72 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.65 0.57 0.59 0.65 0.70 

  长期投资 34.64 6.74 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 7.01 6.49 6.30 6.24 6.19 

 其他投资现金流 221.07 -2020.43 -244.87 -244.87 -244.87 

 

应付账款周转率 4.09 4.85 4.81 4.89 4.85 

筹资活动现金流 2687.52 1091.63 -70.46 -37.23 -1.18 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1568.75 -630.08 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.10 0.25 0.32 0.40 

  长期借款 965.01 131.98 131.98 131.98 131.98 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.64 0.72 0.72 0.77 

  普通股增加 0.00 608.89 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.08 2.84 3.06 3.35 3.70 

  资本公积增加 2.50 1031.64 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 151.27 -50.80 -202.44 -169.21 -133.16 

 

P/E 112.04 152.29 64.36 49.39 40.14 

现金净增加额 2364.84 -1115.89 1669.85 1697.83 1869.11  P/B 7.67 5.62 5.21 4.76 4.31 

 

     

 

EV/EBITDA 37.61 27.63 21.70 19.57 17.99 



    

      

 

 

 


