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2024年 01月 31日 公司研究●证券研究报告

通富微电（002156.SZ） 公司快报

23Q4 业绩显著改善，AI 助力先进封装持续增长

投资要点

2024年 1月 30日，公司发布《2023年年度业绩预告》。

营收逐季增长，Q4归母净利润环比增长 50%以上。2023年，受行业周期波动等

影响，下游需求复苏不及预期，导致封测环节业务承压，公司传统业务亦受到较大

影响。公司立足市场最新技术前沿，努力克服传统业务不振及产品价格下降带来的

不利影响，积极调整产品布局，在高性能计算、新能源、汽车电子、存储、显示驱

动等领域实现营收增长，积极推动 Chiplet市场化应用，承接算力芯片订单，实现

规模性量产。经公司财务部门初步统计，2023年，公司营业收入呈现逐季走高趋

势；2023年下半年业绩较 2023年上半年业绩大幅改善。预计公司 2023年度实现

归母净利润在 1.30亿元–1.80亿元之间，同比下降 64.14%-74.10%；其中 23Q4

归母净利润在 1.94亿元-2.44亿元，环比增长在 56.45%-96.77%之间；全年实现

扣非归母净利润在 0.5亿元–0.9亿元之间，同比下降 74.76%-85.98%。

深度合作 AMD&公司 2.5D/3D已实现全线通线，有望持续受益 AI时代红利。通过

并购，公司与 AMD 形成“合资+合作”强强联合模式，建立紧密战略合作伙伴关

系。公司是 AMD最大封装测试供应商，占其订单总数 80%以上，未来随着大客户

资源整合渐入佳境，产生的协同效应将带动整个产业链持续受益。基于客户拉动及

参与度提升，AMD预计其数据中心 GPU营收将在 24Q1实现环比增长， 2024全

年营收有望超过 35亿。随着 ChatGPT 等生成式 AI 应用出现，人工智能产业化

进入新阶段，AMD预测 AI加速器在 2023年的市场规模将达到 450亿美元，2027

年将达到 4,000亿美元。随着高性能运算及 AI需求释放，拉动新一轮先进封装需

求提升。目前，通富微电在高性能计算领域，建成了国内顶级 2.5D/3D封装平台

（VISionS）及超大尺寸 FCBGA研发平台，并且完成高层数再布线技术开发，同

时可以为客户提供晶圆级和基板级 Chiplet封测解决方案。

拟共建华虹虹芯二期产业基金，拓展上下游各类资源，提升综合竞争力。该产业基

金形式为有限合伙，基金总规模拟为 10-12亿元人民币，其中华虹投资拟认缴基金

2亿元人民币的出资，公司拟认缴基金 1亿元人民币的出资，长三角协同引领拟认

缴基金 3亿元人民币的出资，基金普通合伙人为上海虹方，拟按不低于基金最终封

闭募集规模的 1%认缴出资，基金管理人为国方资本，其余 LP出资由国方资本进

行募集。该产业基金主要专注于半导体产业链上下游企业的投资机会，有利于公司

借助基金平台，进一步加强与华虹等产业链上下游的合作及协同，有利于前瞻性布

局公司先进封装等未来发展方向，拓展公司上下游各类资源，提升公司综合竞争力，

符合公司的发展战略。

投资建议：2023年，全球半导体市场陷入低迷，终端市场需求疲软，下游需求低

于预期，导致封测环节业务承压，且公司会计估计变更（从 2024年开始计算）。

我们调整对公司 2023 年原有业绩预测， 2023 年至 2025 年营业收入为

228.75/266.49/304.60亿元，增速分别为 6.8%/16.5%/14.3%；归母净利润由原来

2.46/10.09/12.21 亿元调整为 1.61/10.09/12.21 亿 元 ， 增 速 分 别 为

-68.0%/527.4%/21.0%；对应 PE 分别为 174.3/27.8/23.0 倍。考虑到通富微电在
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xPU领域产品技术积累，且公司持续推进 5nm、4nm、3nm新品研发，凭借 FCBGA、

Chiplet等先进封装技术优势，不断强化与 AMD等客户深度合作，叠加 AI/大模型

在手机/PC/汽车等多领域渗透有望带动先进封装需求提升，维持买入-A建议。

风险提示：行业与市场波动风险；国际贸易摩擦风险；人工智能发展不及预期；新

技术、新工艺、新产品无法如期产业化风险；主要原材料供应及价格变动风险；资

产折旧预期偏差风险；依赖大客户风险。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 15,812 21,429 22,875 26,649 30,460

YoY(%) 46.8 35.5 6.8 16.5 14.3

归母净利润(百万元) 957 502 161 1,009 1,221

YoY(%) 182.7 -47.5 -68.0 527.4 21.0

毛利率(%) 17.2 13.9 12.9 14.8 15.2

EPS(摊薄/元) 0.63 0.33 0.11 0.67 0.80

ROE(%) 8.8 3.6 1.1 6.8 7.5

P/E(倍) 29.3 55.8 174.3 27.8 23.0

P/B(倍) 2.7 2.0 2.0 1.9 1.8

净利率(%) 6.1 2.3 0.7 3.8 4.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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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 9145 13133 10114 12386 10009 营业收入 15812 21429 22875 26649 30460
现金 4181 4242 4178 1332 1801 营业成本 13098 18449 19936 22719 25824
应收票据及应收账款 2299 4694 2771 5925 4015 营业税金及附加 54 57 85 80 107
预付账款 166 234 194 304 265 营业费用 59 66 87 85 104
存货 2112 3477 2562 4320 3503 管理费用 477 553 881 844 987
其他流动资产 387 487 409 504 426 研发费用 1062 1323 1455 1617 1919
非流动资产 17956 22496 22084 23443 24249 财务费用 258 634 421 459 478
长期投资 194 397 601 805 1010 资产减值损失 -35 -47 -23 -41 -50
固定资产 13166 15129 15107 16508 17303 公允价值变动收益 -0 10 3 4 4
无形资产 318 359 342 326 308 投资净收益 39 -1 17 10 15
其他非流动资产 4278 6611 6034 5804 5629 营业利润 946 471 150 967 1158
资产总计 27101 35629 32198 35828 34258 营业外收入 7 2 6 6 5
流动负债 10258 13748 11603 15251 13616 营业外支出 1 4 2 3 3
短期借款 3636 4249 4249 4709 4249 利润总额 951 469 154 970 1160
应付票据及应付账款 4068 6032 4881 7556 6582 所得税 -16 -62 -12 -85 -108
其他流动负债 2555 3466 2472 2986 2785 税后利润 966 530 166 1054 1268
非流动负债 5821 7319 6010 4985 3840 少数股东损益 10 28 5 45 47
长期借款 4207 6026 4716 3691 2546 归属母公司净利润 957 502 161 1009 1221
其他非流动负债 1613 1294 1294 1294 1294 EBITDA 3347 3962 2684 3936 4663
负债合计 16079 21067 17613 20236 17456
少数股东权益 580 728 734 779 826 主要财务比率
股本 1329 1513 1517 1517 1517 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 6849 9371 9371 9371 9371 成长能力

留存收益 2415 2917 3067 3991 5096 营业收入(%) 46.8 35.5 6.8 16.5 14.3
归属母公司股东权益 10442 13834 13851 14814 15976 营业利润(%) 161.9 -50.2 -68.2 544.5 19.8
负债和股东权益 27101 35629 32198 35828 34258 归属于母公司净利润(%) 182.7 -47.5 -68.0 527.4 21.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.2 13.9 12.9 14.8 15.2
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 6.1 2.3 0.7 3.8 4.0
经营活动现金流 2871 3198 4341 2165 6546 ROE(%) 8.8 3.6 1.1 6.8 7.5

净利润 966 530 166 1054 1268 ROIC(%) 6.3 4.2 2.0 5.5 6.5
折旧摊销 2023 2966 2222 2639 3175 偿债能力

财务费用 258 634 421 459 478 资产负债率(%) 59.3 59.1 54.7 56.5 51.0
投资损失 -39 1 -17 -10 -15 流动比率 0.9 1.0 0.9 0.8 0.7
营运资金变动 -398 -969 1552 -1974 1644 速动比率 0.6 0.7 0.6 0.5 0.4
其他经营现金流 59 36 -3 -4 -4 营运能力

投资活动现金流 -4968 -7196 -1789 -3984 -3963 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9
筹资活动现金流 2365 4265 -2616 -1486 -1655 应收账款周转率 7.7 6.1 6.1 6.1 6.1

应付账款周转率 4.0 3.7 3.7 3.7 3.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.63 0.33 0.11 0.67 0.80 P/E 29.3 55.8 174.3 27.8 23.0
每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 2.11 2.86 1.43 4.32 P/B 2.7 2.0 2.0 1.9 1.8
每股净资产(最新摊薄) 6.88 9.12 9.13 9.76 10.53 EV/EBITDA 10.5 9.5 13.3 9.7 7.7

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

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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