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2023年 09月 07日 公司研究●证券研究报告

华海诚科（688535.SH） 公司快报

环氧塑封料稀缺性标的，填补国内相关领域空白

投资要点

2023年 8月 27日，公司发布 2023 年半年度业绩报告。2023年 H1公司营业收入为

1.26亿元，同比下降 15.29%，归母净利润为 0.12亿元，同比下降 26.92%；毛利率

为 27.13%，净利率为 9.58%。

业绩变化主要原因包括：（1）消费电子需求不及预期，致使相关订单下滑：公司

主要产品环氧塑封料应用于半导体封装行业，终端应用包括消费电子、光伏、汽车

电子、工业应用、物联网等领域，根据公司招股说明书披露，公司应用于消费电子

领域产品收入占比约为 80%-85%左右，是公司产品最主要终端应用领域。23H1

由于消费电子等终端设备需求不及预期，消费类芯片需求有所下滑，致使公司应用

在消费电子类产品订单有所下滑，使得公司业绩承压；（2）研发投入加大：公司

持续加大对产品、技术研发投入，先进封装领域为重点研发领域。2023H1，研发

投入合计 0.11亿元，同比增长 25.87%。

环氧塑封料领域先进封装中外资厂商仍处垄断地位，公司产品矩阵超 200余款。

环氧塑封料领域内传统封装中国产化较高，先进封装中外资厂商仍处垄断地位：①

DO、SMX、TO、DIP等封装技术内：由内资厂商主导，但在应用于 TO领域内外

资整体相当；②SOD、SOT、SOP、QFP等封装技术内：仍由外资厂商主导，内

资厂商市场份额逐步提升，大部分产品性能已达外资同类产品水平，仍存在一定替

代空间；③QFN、BGA等封装技术内：外资厂商基本处于垄断地位，内资厂商产

品大部分仍处导入考核阶段，较少数内资厂商已实现小批量生产，存在较大替代空

间；④SiP、MUF、FOWLP等封装技术内：外资厂商处于垄断地位，内资厂商尚

处于产品开发或者客户考核阶段，产品类别相对单一。公司拥有环氧塑封料产品

EMG100-900 系列、EMS100-700系列、EMO系列、EMW 系列、EMM 系列等

200 余款产品，满足 TO、SOT、SOP、QFP、QFN、PQFN、MIS、BGA、CSP、

FOWLP/FOPLP、SIP，以及光耦、电机等半导体、集成电路、特种器件等封装应

用要求。

公司聚焦芯片级电子胶黏剂领域，部分底部填充胶进入量产准备阶段。华海诚科聚

焦芯片级电子胶黏剂技术研发，该类产品技术含量高，市场基本由外资厂商垄断，

公司是国内极少数同时布局“倒装芯片底部填充材料（FC 底填胶）”与“液态塑

封料（LMC）”内资半导体封装材料厂商。公司液体电子粘合剂产品有 HHCK-31

系列、HHCK-61 系列、HHCK-65系列、HHCK-66 系列、HHCK-69系列等产品，

主要应用于半导体 IC封装中晶圆级封装、底部填充、芯片粘结、PCB板级模组组

装以及各种结构粘结等。目前公司已经完成验证的芯片底部填充胶正在做前期重复

性量产准备，和最终客户协同开发的高导热底部填充胶正在认证考核，液态塑封料

产品正在通过工艺和原材料优化来进一步提高量产稳定性。

投资建议：我们预测公司 2023年至 2025年营业收入分别为 3.35/3.87/5.06亿元，

增速分别为 10.5%/15.7%/30.6%；归母净利润分别为 0.47/0.64/0.79亿元，增速分
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别为 13.9%/36.2%/23.6%；对应 PE分别 150.8/110.7/89.6。考虑到华海诚科在国

内环氧塑封料市场稀缺性，随着产能释放及封装材料国产替代进程加速，未来公司

在环氧塑封料与电子胶黏剂等领域渗透率有望提升，首次覆盖，给予增持-A建议。

风险提示：先进封装用环氧塑封料产业化风险；研发不及时或进度未达预期风险；

市场竞争风险。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 347 303 335 387 506

YoY(%) 40.2 -12.7 10.5 15.7 30.6

净利润(百万元) 48 41 47 64 79

YoY(%) 75.6 -13.4 13.9 36.2 23.6

毛利率(%) 29.1 27.0 27.8 28.8 29.3

EPS(摊薄/元) 0.59 0.51 0.58 0.79 0.98

ROE(%) 13.9 10.9 4.6 5.8 6.7

P/E(倍) 148.8 171.9 150.8 110.7 89.6

P/B(倍) 20.6 18.7 6.8 6.4 6.0

净利率(%) 13.7 13.6 14.0 16.5 15.6

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

1、环氧塑封料业务：在传统封装领域，公司应用于 SOT、SOP领域产品市场份额逐步提

升，并已在长电科技、华天科技等主要封装厂商实现对外资产品替代。在先进封装领域，公司应

用于 QFN产品 700系列产品已通过长电科技及通富微电等知名客户验证，并已实现小批量生产

与销售，将成为公司新业绩增长点，且公司应用于 FC、SiP、FOWLP/FOPLP 等先进封装领域

相关产品正逐步通过客户考核验证，有望逐步实现产业化。预计 2023-2025 年，公司环氧塑封

料业务销售收入分别为 316.89/364.42/475.33百万元。

2、胶黏剂业务：在 5G建设、消费电子、新能源汽车、家用电器及装配制造业等新兴消费

市场的驱动下，我国电子胶粘剂市场迅猛发展，随着国产替代进程加速，未来该业务有望持续增

长。预计 2023-2025年，公司胶黏剂业务销售收入分别为 16.51/20.38/25.04 百万元。

表 1：华海诚科业务收入预测（百万元/%）

业务 指标 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

环氧塑封料

收入 154.74 228.26 329.44 287.33 316.89 364.42 475.33

YOY 16.89% 47.51% 44.32% -12.78% 10.29% 15.00% 30.44%

毛利率 27.70% 28.83% 27.92% 26.22% 26.78% 27.65% 28.12%

胶黏剂

收入 17.22 19.28 17.04 14.74 16.51 20.38 25.04

YOY 11.91% -11.59% -13.50% 12.02% 23.41% 22.87%

毛利率 50.13% 54.37% 51.81% 40.41% 44.86% 46.87% 47.23%

其他

收入 0.20 0.12 0.72 1.16 1.51 2.60 5.41

YOY -87.53% -42.73% 516.84% 60.15% 30.04% 72.22% 108.51%

毛利率 21.74% 21.41% 50.61% 50.68% 50.24% 50.16% 50.78%

合计

收入 172.17 247.65 347.20 303.22 334.91 387.39 505.78

YOY 18.77% 16.76% 36.72% 52.50% 10.45% 15.67% 30.56%

毛利率 29.94% 30.81% 29.14% 27.01% 27.78% 28.81% 29.31%

资料来源：Wind、华金证券研究所预测

二、可比公司估值

目前 A 股已上市公司中不存在与华海诚科在产品结构与形态、下游细分应用领域、业务模

式等方面完全一致上市公司。综合考虑在应用场景、产品功能、生产制造工艺以及行业壁垒等方

面与公司具有相似性公司后，选取江丰电子（300666.SZ）、安集科技（688019.SH）以及德邦

科技（688035.SH）作为同行业可比上市公司。

表 2：可比公司选择

股票代码 公司简称 主营业务 产品结构 下游客户构成
与华海诚科产品

相关关系
比较结论

300666.SZ 江丰电子

从事高纯溅射靶

材的研发、生产

和销售业务

高纯溅射靶材，

包括铝靶、钛靶、

钽靶、钨钛靶等

集成电路封装领

域客户包括华天

科技、通富微电、

长电科技等半导

体封装厂商

均属于半导体材

料，是半导体支

撑产业

在产品属性、功

能用途、下游应

用领域以及下游

客户构成具有一

定的可比性
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股票代码 公司简称 主营业务 产品结构 下游客户构成
与华海诚科产品

相关关系
比较结论

688019.SH 安集科技
关键半导体材料

的研发和产业化

化学机械抛光液

和光刻胶去除剂

中芯电子、台积

电、SunPower

等半导体厂商

均属于半导体材

料，是半导体、

支撑产业

在下游应用领域

具有一定的可比

性

688035.SH 德邦科技

专业从事高端电

子封装材料研发

及产业化

集成电路封装材

料、智能终端封

装材料、新能源

应用材料、高端

装备应用材料

中芯电子、台积

电、华润微等半

导体厂商

部分产品可 应

用于半导体封装

环节的材料

在下游应用领域

具有一定的可比

性

资料来源：华海诚科招股说明书、华金证券研究所

表 3：可比公司估值

股票代码 公司简称
总市值 归母净利润（亿元） PE
（亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

300666.SZ 江丰电子 166.61 3.73 5.13 6.63 44.74 32.51 25.14

688019.SH 安集科技 156.18 3.86 5.07 6.32 40.42 30.81 24.72

688035.SH 德邦科技 84.68 1.76 2.57 3.63 48.06 32.93 23.30

均值 44.41 32.08 24.39

688535.SH 华海诚科 70.85 0.47 0.64 0.79 150.83 110.71 89.61

资料来源：Wind一致预期，华海诚科盈利预测来自华金证券研究所

注:股价为 2023年 09月 07日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 378 347 1061 1136 1198 营业收入 347 303 335 387 506
现金 87 81 822 773 794 营业成本 246 221 242 276 358
应收票据及应收账款 180 173 164 240 288 营业税金及附加 2 2 2 2 3
预付账款 1 1 1 2 2 营业费用 12 9 11 12 17
存货 69 66 41 89 83 管理费用 15 15 23 25 31
其他流动资产 41 25 32 33 33 研发费用 19 18 22 25 34
非流动资产 118 159 152 158 177 财务费用 4 1 -13 -19 -18
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -1 -1 -1 -1
固定资产 88 104 102 110 130 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 13 13 15 17 17 投资净收益 -0 2 0 0 1
其他非流动资产 17 43 36 31 30 营业利润 52 42 51 70 85
资产总计 496 506 1213 1294 1375 营业外收入 3 1 2 1 2
流动负债 142 116 155 176 182 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 1 0 32 27 15 利润总额 54 42 52 71 86
应付票据及应付账款 62 63 59 86 101 所得税 6 1 5 6 7
其他流动负债 78 53 64 63 66 税后利润 48 41 48 65 80
非流动负债 11 11 11 11 11 少数股东损益 0 0 1 1 1
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 48 41 47 64 79
其他非流动负债 11 11 11 11 11 EBITDA 61 50 50 60 78
负债合计 153 127 166 187 193
少数股东权益 0 0 1 1 2 主要财务比率
股本 61 61 81 81 81 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 186 186 799 799 799 成长能力

留存收益 97 132 180 241 315 营业收入(%) 40.2 -12.7 10.5 15.7 30.6
归属母公司股东权益 344 379 1046 1106 1180 营业利润(%) 65.0 -19.3 22.2 37.3 21.8
负债和股东权益 496 506 1213 1294 1375 归属于母公司净利润(%) 75.6 -13.4 13.9 36.2 23.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.1 27.0 27.8 28.8 29.3
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.7 13.6 14.0 16.5 15.6
经营活动现金流 2 12 79 -43 52 ROE(%) 13.9 10.9 4.6 5.8 6.7

净利润 48 41 48 65 80 ROIC(%) 13.2 10.3 3.4 3.9 4.9
折旧摊销 10 11 10 11 13 偿债能力

财务费用 4 1 -13 -19 -18 资产负债率(%) 30.8 25.1 13.7 14.5 14.1
投资损失 0 -2 -0 -0 -1 流动比率 2.7 3.0 6.9 6.5 6.6
营运资金变动 -59 -40 35 -100 -22 速动比率 1.9 2.2 6.4 5.8 5.9
其他经营现金流 -1 1 -1 0 0 营运能力

投资活动现金流 -11 -6 -3 -16 -32 总资产周转率 0.8 0.6 0.4 0.3 0.4
筹资活动现金流 92 -12 665 11 1 应收账款周转率 2.1 1.7 2.0 1.9 1.9

应付账款周转率 4.1 3.5 4.0 3.8 3.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.59 0.51 0.58 0.79 0.98 P/E 148.8 171.9 150.8 110.7 89.6
每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.15 0.98 -0.54 0.64 P/B 20.6 18.7 6.8 6.4 6.0
每股净资产(最新摊薄) 4.26 4.69 12.97 13.71 14.63 EV/EBITDA 114.9 139.0 126.6 105.6 81.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可
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