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晶方科技（603005.SH） 

光学 TSV 封测龙头，加强布局 WLO、GaN 

公司发起设立的“晶方产业基金”近日投资以色列 VisIC Technologies 

Ltd.，出资 1000 万美金，持有标的公司 7.94%股权。 

以色列 VisIC 公司成立于 2010 年，是 GaN 器件的技术领先者。团队拥有

深厚 GaN 技术知识和数十年产品精研，并具备 GaN 的关键专利，已经成功

开发了 GaN 大功率晶体管和模块，正在将其推向市场，其高效可靠的产品

可广泛使用于电能转换、快速充电、射频和功率器件等应用领域，可以广泛

应用于手机充电器、电动汽车、5G 基站、高功率激光等应用领域。 

GaN 技术具有较高发展潜力，公司也将加强布局。目前 VisIC 公司正积极

与电动汽车厂商合作，开发高功率驱动逆变器用 GaN 器件和系统，有望在

未来成为第三代半导体领域的核心竞争技术。公司依据自身战略规划投资

VisIC 公司，积极布局前沿半导体技术，并充分利用自身先进封装方面的产

业和技术能力，以期能有效把握三代半导体相关技术的产业发展机遇。 

整合荷兰 WLO 供应商，强化半导体光学器件布局。公司在 2021/04 公告支

付 2 亿元购买晶方基金，晶方基金间接持股荷兰 Anteryon 公司 73%股权。

Anteryon 拥有 30 多年光学设计经验与核心制造技术能力的积累，具备完整

的光学系统研发，设计和制造以及测试能力，完整的晶圆级微型光学镜头

（WLO）及模组制造量产线，相关技术和能力系 3D 深度识别领域中微型光

学系统和 IC 集成半导体光学制造所需的核心环节。 

技术移植苏州工业园区，与战略客户持续深度合作。一方面 Anteryon 公司

的光学设计与混合光学镜头业务稳步增长，另一方面晶方光电完成了晶圆级

微型光学器件制造技术的整体移植，在苏州工业园区建成小量产线，顺利通

过生产体系审核、汽车体系客户稽核，已处于小批量生产阶段，在汽车及工

业领域光学器件开始商业化应用，并在 3D 深度识别领域与战略客户进行深

度开发合作。 

光学赛道上游优质标的，行业高景气推动跨越式成长。公司持续受益于光学

高增长，智能手机多摄需求依然强劲、车载摄像头开始放量、安防数码市场

持续增长。公司 12 寸 TSV 技术优化，陆续从 8mp 到目前 12mp 增加覆盖

面，使得公司目标市场进一步增长。随着车规级业务逐步放量，公司将进入

新一轮增长期。预计 2021~2023 年归母净利润分别为 6.23/8.35/10.85 亿

元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；新产能爬坡进展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 560 1,104 1,655 2,317 3,129 

增长率 yoy（%） -1.0 96.9 50.0 40.0 35.0 

归母净利润（百万元） 108 382 623 835 1,085 

增长率 yoy（%） 

 

 

52.3 252.4 63.2 34.1 29.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.94 1.53 2.05 2.66 

净资产收益率（%） 5.5 11.3 15.9 17.8 19.0 

P/E（倍） 212.0 60.2 36.9 27.5 21.2 

P/B（倍） 11.6 6.8 5.9 4.9 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 9 日收盘价 
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前次评级 买入 

8 月 9 日收盘价(元) 56.26 

总市值(百万元) 22,958.45 

总股本(百万股) 408.08 

其中自由流通股(%) 99.79 

30 日日均成交量(百万股) 20.18 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1134 2536 2539 2737 3186  营业收入 560 1104 1655 2317 3129 

现金 859 2188 1993 2097 2283  营业成本 342 555 828 1159 1564 

应收票据及应收账款 131 168 281 348 501  营业税金及附加 10 13 20 28 38 

其他应收款 0 2 1 3 3  营业费用 1 1 3 3 4 

预付账款 0 1 1 1 1  管理费用 40 32 48 67 91 

存货 90 96 181 206 316  研发费用 123 137 205 285 382 

其他流动资产 54 82 82 82 82  财务费用 -28 -20 -79 -85 -97 

非流动资产 1174 1197 1884 2557 3287  资产减值损失 -2 -1 -1 -1 -4 

长期投资 185 209 229 246 263  其他收益 46 41 52 47 47 

固定资产 749 739 1367 1996 2684  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 63 65 56 46 36  投资净收益 -3 -10 -4 -6 -7 

其他非流动资产 177 184 233 269 304  资产处置收益 0 18 6 8 11 

资产总计 2308 3734 4423 5295 6473  营业利润 112 433 686 910 1202 

流动负债 169 248 360 451 608  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 3 1 1 

应付票据及应付账款 128 194 287 386 522  利润总额 112 433 683 909 1201 

其他流动负债 41 54 73 65 86  所得税 4 51 60 74 115 

非流动负债 153 121 121 121 121  净利润 108 382 623 835 1085 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 153 121 121 121 121  归属母公司净利润 108 382 623 835 1085 

负债合计 322 369 481 572 729  EBITDA 210 495 759 1085 1487 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.27 0.94 1.53 2.05 2.66 

股本 230 339 408 408 408        

资本公积 883 1833 1799 1799 1799  主要财务比率      

留存收益 868 1181 1668 2326 3180  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1985 3364 3942 4722 5744  成长能力      

负债和股东权益 2308 3734 4423 5295 6473  营业收入(%) -1.0 96.9 50.0 40.0 35.0 

       营业利润(%) 28.1 284.9 58.4 32.7 32.1 

       归属于母公司净利润(%) 52.3 252.4 63.2 34.1 29.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.0 49.7 50.0 50.0 50.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 19.3 34.6 37.6 36.0 34.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.5 11.3 15.9 17.8 19.0 

经营活动现金流 134 484 594 982 1230  ROIC(%) 3.9 9.3 14.0 16.2 17.6 

净利润 108 382 623 835 1085  偿债能力      

折旧摊销 123 127 138 237 352  资产负债率(%) 14.0 9.9 10.9 10.8 11.3 

财务费用 -28 -20 -79 -85 -97  净负债比率(%) -35.6 -61.5 -48.0 -42.2 -37.9 

投资损失 3 10 4 6 7  流动比率 6.7 10.2 7.1 6.1 5.2 

营运资金变动 -89 37 -86 -3 -106  速动比率 6.1 9.8 6.6 5.6 4.7 

其他经营现金流 15 -52 -6 -8 -11  营运能力      

投资活动现金流 -378 213 -823 -908 -1077  总资产周转率 0.2 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 57 124 668 656 713  应收账款周转率 5.4 7.4 7.4 7.4 7.4 

长期投资 -347 306 -19 -17 -17  应付账款周转率 3.1 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 -669 644 -175 -270 -381  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -77 993 34 29 33  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.94 1.53 2.05 2.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 1.19 1.45 2.41 3.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.87 8.24 9.58 11.49 13.99 

普通股增加 -5 110 69 0 0  估值比率      

资本公积增加 -55 951 -34 0 0  P/E 212.0 60.2 36.9 27.5 21.2 

其他筹资现金流 -18 -68 0 29 33  P/B 11.6 6.8 5.9 4.9 4.0 

现金净增加额 -326 1679 -195 104 186  EV/EBITDA 105.8 42.1 27.7 19.3 13.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 9 日收盘价  
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