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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：封测延续高景气，公司加速

成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,769 14,801 18,147 21,869 

同比（%） 30.3% 37.4% 22.6% 20.5% 

归母净利润（百万元） 338 752 970 1,266 

同比（%） 1668.0% 122.2% 28.9% 30.6% 

每股收益（元/股） 0.25 0.57 0.73 0.95 

P/E（倍） 83.92 37.77 29.29 22.43      
 

事件：公司 2021 年第一季度营业收入 32.68 亿元，同比增长 50.85%，归

母净利润为 1.56 亿元，同比增长 1430.49%。 

投资要点 

 封测市场高景气延续，公司 2021Q1 业绩高速增长：公司 2021 年第一
季度归母净利润同比增长 1430.49%，环比增长 103.65%，受益于集成
电路国产化浪潮，智能化、5G、物联网、电动汽车等新技术的落地应用，
2021 年一季度，半导体封测产能继续维持 2020 年四季度出现的供不应
求的局面。公司继续服务好现有大客户，包括 CPU、GPU 国际大客户、
手机海内外大客户等，最大程度配合国内集成电路市场需求的急剧上
升，在国内接近空白的存储器、面板显示用芯片等业务领域持续发力，
充分发挥现有优势；同时，公司与客户积极协商沟通，调整成本结构和
价格，提升产能利用效率。2021Q1，公司毛利率 17.53%，同比提升
1.94pct，净利率 5.1%，同比增长 2.34%，盈利能力稳步提升。 

 受益 AMD、MTK 等大客户快速崛起，大力布局高成长应用市场：公司
为 AMD 提供 7nm 等高端产品封测服务，占据 AMD 封测的主要供应
份额，并且，公司深入开展 5nm 新品研发，有望助力 CPU 客户高端进
阶，2020 年，通富超威苏州、槟城合计营收同比增长 37.55%，利润同
比翻番。同时，公司在 5G、存储器、显示驱动 IC、汽车电子等高成长
市场大力布局，配套联发科、紫光展锐等客户的业务规模快速增长，
DRAM 存储器和显示驱动 IC 的封测均已实现量产，大功率 SOP 模块
等车用功率器件封测技术取得重要突破，当前半导体封测市场景气度高
涨，公司未来有望调整成本结构和价格，提升产能利用效率，提升公司
盈利能力。 

 先进封测技术不断突破，充分受益于先进封测的国产替代进程：公司先
进封测技术实力和生产规模优势明显，目前已成为全球第五大封测厂。
随着前期研发成果的转化和定增项目的实施，公司在 7nm 高性能处理
器、5G 和汽车电子领域的技术和产能有望进一步突破。公司在国产
CPU、存储器封测领域积极布局，并与合肥长鑫、兆易创新等知名本土
半导体企业展开合作，订单规模持续提升，有望充分受益于先进封测技
术的国产替代进程。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021/2022/2023 年归母净利润预测
7.52/9.7/12.66 亿元，当前市值对应 2021/2022/2023 年 PE 38/29/22 倍，
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) 21.37 

一年最低/最高价 19.03/32.94 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
24650.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.31 

资产负债率(%) 55.06 

总股本(百万股) 1329.04 

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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,871 11,486 11,984 14,993   营业收入 10,769 14,801 18,147 21,869 

  现金 4,121 4,262 5,411 5,477   减:营业成本 9,103 12,256 14,844 17,690 

  应收账款 1,794 2,887 2,852 4,064      营业税金及附加 31 48 57 70 

  存货 1,449 3,052 2,400 4,097      营业费用 53 111 145 175 

  其他流动资产 1,507 1,285 1,321 1,356        管理费用 1,104 821 956 1,290 

非流动资产 12,360 14,817 16,029 17,103      财务费用 240 249 533 528 

  长期股权投资 159 163 167 171      资产减值损失 20 148 181 219 

  固定资产 9,037 11,854 13,298 14,473   加:投资净收益 -3 -1 -5 -4 

  在建工程 1,263 883 657 555      其他收益 146 -1 -0 -0 

  无形资产 352 366 355 351   营业利润 361 1,164 1,425 1,893 

  其他非流动资产 1,549 1,551 1,552 1,554   加:营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 21,231 26,303 28,013 32,097   利润总额 367 1,164 1,425 1,893 

流动负债 7,221 11,632 12,575 15,529   减:所得税费用 -22 163 200 265 

短期借款 3,564 7,100 7,785 9,500      少数股东损益 50 249 256 362 

应付账款 2,563 3,599 3,863 5,029   归属母公司净利润 338 752 970 1,266 

其他流动负债 1,095 934 927 1,000   EBIT 621 1,437 1,795 2,302 

非流动负债 3,994 3,689 3,254 2,782   EBITDA 2,173 3,002 3,898 4,903 

长期借款 2,449 2,143 1,708 1,237                              

其他非流动负债 1,546 1,546 1,546 1,546   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 11,216 15,321 15,829 18,311   每股收益(元) 0.25 0.57 0.73 0.95 

少数股东权益 436 686 942 1,303   每股净资产(元) 7.21 7.75 8.46 9.39 

归属母公司股东权益 9,579 10,296 11,243 12,482   

发行在外股份(百万

股) 1329 1329 1329 1329 

负债和股东权益 21,231 26,303 28,013 32,097   ROIC(%) 3.7% 5.7% 6.8% 7.8% 

                                                                           ROE(%) 3.9% 9.1% 10.1% 11.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 15.5% 17.2% 18.2% 19.1% 

经营活动现金流 2,721 1,428 4,751 3,035   销售净利率(%) 3.1% 5.1% 5.3% 5.8% 

投资活动现金流 -5,205 -4,024 -3,321 -3,679  资产负债率(%) 52.8% 58.2% 56.5% 57.1% 

筹资活动现金流 4,039 2,737 -281 710   收入增长率(%) 30.3% 37.4% 22.6% 20.5% 

现金净增加额 1,495 141 1,149 66   净利润增长率(%) 1668.0% 122.2% 28.9% 30.6% 

折旧和摊销 1,552 1,565 2,104 2,601  P/E 83.92 37.77 29.29 22.43 

资本开支 3,630 2,453 1,208 1,070  P/B 2.97 2.76 2.53 2.28 

营运资本变动 551 -1,389 883 -1,727  EV/EBITDA 14.64 11.64 8.80 7.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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