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23Q2收入环比提升，打造封测一站式交付能力
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事项：

公司发布2023年半年报，2023年上半年公司实现营业收入9.83亿元，同比减
少13.46%;实现归母净利润为-0.79亿元，同比减少168.62%。

平安观点：

下游需求疲软拖累23H1业绩，23Q2收入环比改善：受宏观经济增速放
缓、国际地缘政治冲突和行业周期性波动等因素影响，以消费电子为代

表的终端市场整体需求疲软，导致公司23H1业绩下滑，2023年上半年公
司实现营业收入9.83亿元，同比减少13.46%；实现归母净利润为-0.79亿
元，同比减少168.62%。单看第二季度，公司23Q2实现营收5.58亿元，
同比增长0.55%，环比增长31.42%。从费用端看，2023H1公司销售费
用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为1.46%(+0.40pct
YoY)、11.28%(+6.00pct YoY)、7.22%(+2.34pct YoY)、6.27%(+0.97pct
YoY)，其中管理费用率有所增加主要系23H1公司二期项目建设推进过程
中职工薪酬、水电气等能源支出及物料消耗增加所致。

持续加大研发投入，实施股权激励增强核心团队稳定性：公司2023H1研
发投入为 0.62亿元，占营收比例为6.27%，不断提升公司客户服务能
力。公司2023H1新增申请发明专利18项，实用新型专利28项，软件著
作权3项；新增获得授权的发明专利8项，实用新型专利42项，软件著作
权3项。2023年上半年公司实施股权激励，向符合授予条件的274名激励
对象授予440.00万股第二类限制性股票，占目前公司股本总额 40766.00
万股的1.08%，同时明确了2023-2025年度公司层面的业绩考核要求。通
过实施股权激励增强核心团队稳定性，实现核心员工与公司长期利益的

绑定，进一步为公司技术和业绩的提升打下坚实的基础。

新产品+新技术突破，打造“Bumping+CP+FC+FT”的一站式交付能
力：公司坚持自身中高端先进封装业务定位，积极推动二期项目建设，

扩大公司产能规模，提升对现有客户的服务能力。2023年上半年公司以

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,055 2,177 2,508 3,027 3,690
YOY(%) 174.7 6.0 15.2 20.7 21.9
净利润(百万元) 322 138 170 281 429
YOY(%) 1,056.4 -57.1 22.9 65.7 52.5
毛利率(%) 32.3 21.9 23.2 24.0 25.3
净利率(%) 15.7 6.3 6.8 9.3 11.6
ROE(%) 23.5 5.4 6.3 9.5 12.8
EPS(摊薄/元) 0.79 0.34 0.42 0.69 1.05
P/E(倍) 37.1 86.5 70.4 42.5 27.9
P/B(倍) 8.7 4.7 4.4 4.0 3.6

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



甬矽电子 公司半年报点评

自有资金投资的Bumping及CP项目实现通线，具备了为客户提供“Bumping+CP+FC+FT”的一站式交付能力，可以有效缩短
客户从晶圆裸片到成品芯片的交付时间及更好的品质控制等；此外，公司通过实施Bumping项目掌握的RDL及凸点加工能
力，亦为公司后续开展晶圆级封装、扇出式封装及2.5D/3D封装奠定了工艺基础。在应用领域方面，公司在汽车电子领域的
产品在智能座舱、车载MCU、图像处理芯片等多个领域通过了终端车厂及Tier 1厂商的认证；在新产品方面，报告期内公司
完成了应用于射频通信领域的5G PAMiD模组产品量产并实现批量销售；完成基于高密度互连的铜凸块（Cu pillar bump）
及锡凸块（Solder bump）及晶圆级扇入（Fan-in）、FC-BGA技术开发及量产；在客户群方面，公司在深化原有客户群合
作的基础上，积极拓展包括中国台湾地区头部客户在内的客户群体，为公司后续发展奠定基础。

投资建议：公司是国内新锐独立封装测试企业，主要从事集成电路的封装和测试业务，为集成电路设计企业提供一站式的

集成电路封装与测试解决方案。下游客户主要为集成电路设计企业，产品主要应用于射频前端芯片、AP类SoC芯片、触控
芯片、WiFi芯片、蓝牙芯片、MCU等物联网芯片、电源管理芯片、计算类芯片、工业类和消费类产品等领域。当前半导体
封测下游应用市场底部已显现，公司23Q2稼动率较Q1环比大幅提升，预计公司2023年下半年业绩将优于上半年，全年将
实现一定的盈利。结合公司2023年半年报以及对行业发展趋势的判断，我们略微调整公司盈利预测，预计2023-2025年归
母净利润分别为1.70、2.81和4.29亿元（前值分别为1.72、2.93和4.45亿元），EPS分别为0.42、0.69和1.05元（前值分别
为0.42、0.72和1.09元），对应8月17日收盘价的PE分别为70.4、42.5和27.9倍。日月光等国际头部封测企业陆续退出中国
大陆市场，随着募投项目的持续推进，公司将很好的承接国内半导体封测需求，我们看好公司未来的发展，维持“推荐”评
级。

风险提示：（1）产品未能及时升级迭代及研发失败的风险。目前公司尚不具备晶圆级封装领域相关产品的量产能力，如果
未来不能及时对产品进行升级迭代，将会对公司发展带来影响。（2）半导体周期性带来的经营业绩波动风险。宏观经济波
动、半导体下游行业产品生命周期变化、半导体产业技术升级、终端消费者消费习惯变化均可能导致半导体周期转换，或

将对公司经营产生一定影响。（3）关键技术人员流失的风险。如果公司不能有效稳定公司核心技术团队，提供有市场竞争
力的待遇，并保持对新人才的引进和培养，那么可能出现人才流失或紧缺的风险，将对公司持续研发能力造成不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1785 1861 2216 2967
现金 986 942 1114 1637
应收票据及应收账款 344 491 592 722
其他应收款 6 15 19 23
预付账款 4 3 3 4
存货 321 351 420 502
其他流动资产 124 59 68 79
非流动资产 6534 6603 6475 6151
长期投资 0 0 0 0
固定资产 4573 4921 5072 5024
无形资产 90 75 60 45
其他非流动资产 1871 1608 1344 1082
资产总计 8319 8464 8691 9118
流动负债 2297 2810 3359 4026
短期借款 754 0 0 0
应付票据及应付账款 640 1286 1536 1840
其他流动负债 903 1524 1823 2186
非流动负债 3077 2558 1984 1360
长期借款 2672 2154 1579 956
其他非流动负债 404 404 404 404
负债合计 5374 5368 5343 5386
少数股东权益 391 391 390 389
股本 408 408 408 408
资本公积 1737 1737 1737 1737
留存收益 409 561 814 1198
归属母公司股东权益 2554 2706 2958 3343
负债和股东权益 8319 8464 8691 9118

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 2177 2508 3027 3690
营业成本 1700 1926 2301 2756
税金及附加 5 6 7 9
营业费用 23 25 30 37
管理费用 139 150 182 221
研发费用 122 120 151 184
财务费用 122 130 87 57
资产减值损失 -4 -3 -4 -4
信用减值损失 2 -8 -9 -11
其他收益 105 47 47 47
公允价值变动收益 -13 0 0 0
投资净收益 -0 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 156 186 303 457
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 19 10 10 10
利润总额 137 177 294 448
所得税 0 8 13 20
净利润 137 169 281 428
少数股东损益 -1 -0 -1 -1
归属母公司净利润 138 170 281 429
EBITDA 694 1238 1509 1829
EPS（元） 0.34 0.42 0.69 1.05

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 889 2377 1864 2248
净利润 137 169 281 428
折旧摊销 434 930 1128 1325
财务费用 122 130 87 57
投资损失 0 -0 -0 -0
营运资金变动 166 1146 367 438
其他经营现金流 29 1 1 1
投资活动现金流 -1832 -1001 -1001 -1001
资本支出 1663 1000 1000 1000
长期投资 -30 0 0 0
其他投资现金流 -3466 -2001 -2001 -2001
筹资活动现金流 1499 -1420 -691 -724
短期借款 -330 -754 0 0
长期借款 1897 -519 -575 -623
其他筹资现金流 -68 -148 -116 -101
现金净增加额 556 -44 172 523

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 6.0 15.2 20.7 21.9
营业利润(%) -57.0 19.5 62.5 51.0
归属于母公司净利润(%) -57.1 22.9 65.7 52.5
获利能力

毛利率(%) 21.9 23.2 24.0 25.3
净利率(%) 6.3 6.8 9.3 11.6
ROE(%) 5.4 6.3 9.5 12.8
ROIC(%) 9.3 5.4 8.2 12.0
偿债能力

资产负债率(%) 64.6 63.4 61.5 59.1
净负债比率(%) 82.8 39.1 13.9 -18.3
流动比率 0.8 0.7 0.7 0.7
速动比率 0.6 0.5 0.5 0.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 6.5 5.1 5.1 5.1
应付账款周转率 2.65 1.50 1.50 1.50
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.42 0.69 1.05
每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 5.83 4.57 5.52
每股净资产(最新摊薄) 6.26 6.64 7.26 8.20
估值比率

P/E 86.5 70.4 42.5 27.9
P/B 4.7 4.4 4.0 3.6
EV/EBITDA 17 11 9 7
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