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2024年 04月 14日 公司研究●证券研究报告

通富微电（002156.SZ） 公司快报

AI 服务器/AI PC 促先进封装，业绩逐季改善

投资要点

营收逐季增长，汇兑损失影响归母净利润近 2亿元。2023 年，公司营业收入呈现

逐季走高趋势，23Q1-Q4营收分别为 46.42/52.66/59.99/63.63亿元，全年实现营

收 222.69 亿元，同比增长 3.92%；公司全年实现归母净利润 1.69 亿元，同比下

降 66.24%。2023年公司传统业务遭遇较大挑战，导致产能利用率及毛利率下降，

同时，通富超威槟城为进一步提升市场份额，增加材料与设备采购，使得公司美元

外币净敞口为负债，加之美元兑人民币汇率在 2023 年升值以及马来西亚林吉特对

美元波动较大，使得公司产生汇兑损失，减少归母净利润 1.90 亿元。如剔除该非

经营性因素的影响，公司归母净利润为 3.59 亿元，同比下降 28.49%。公司自 2024

年 1月 1日起开始执行变更通富超威槟城记账本位币为美元。根据通富超威槟城的

发展需求，并根据《企业会计准则》规定，经审慎考虑，公司认为通富超威槟城使

用美元作为记账本位币，将能够更加客观、公允地反映公司财务状况和经营成果，

为投资者提供更可靠、更准确的会计信息。

下游新兴人工智能领域蓬勃发展，先进封装成为后摩尔时代利器。人工智能和高性

能计算等新兴应用拉动下游需求增长。根据 MIC 预计，AI 服务器出货量将在

2024年达到194.2万台，到 2027 年进一步增至320.6万台，2022 -2027 年CAGR

为 24.7%。AI PC、AI 手机有望带来消费电子市场新增长动能，根据 Gartner数

据，到2024年底，GenAI智能手机和 AI PC 的出货量将分别达到2.4 亿部和5,450

万台，分别占 2024年智能手机和 PC出货量的 22%。2024 年 3 月 21 日，AMD

在“AI PC 创新峰会”上展示 AI PC 赋能办公、创作、游戏、大模型、教育、医

疗、3D 建模等众多应用场景的实践案例，同时也介绍了锐龙 8040 系列等产品在

AI 性能、体验等方面的优势，将为 AI PC带来升级体验。AMD表示，数以百万

计锐龙 AI PC已经出货。“后摩尔时代”先进制程升级速度逐渐放缓，同时往前推

进边际成本愈发高昂，采用先进封装技术提升芯片整体性能成为集成电路行业技术

发展的重要趋势。受益于物联网、5G 通信、人工智能、大数据等新技术的不断成

熟，倒装焊、圆片级、系统级、扇出型、2.5D/3D 等先进封装技术成为延续摩尔定

律的最佳选择之一，先进封装市场有望快速成长。根据 Yole数据，2022 年全球先

进封装市场规模为 367 亿美元，预测 2026 年将达到 522 亿美元，2022-2026

年 CAGR为 9.2%，占整体封装市场比重由 22年的 45%提高至 54%。从封测业

务收入结构上来看，中国大陆封测市场仍然以传统封装业务为主，但随着新一代信

息技术领域快速发展，新兴应用场景对半导体产品的性能、功耗等要求提升，半导

体产品纷纷从传统封装向先进封装转变，先进封装市场需求将维持较高速的增长。

根据 Frost & Sullivan 数据，2025 年中国大陆先进封装市场规模预计达到

1,136.6 亿元。

通富超威苏州/通富超威槟城协同效益凸显，各应用领域市场份额增长。通富超威

苏州和通富超威槟城之间实现打通融合、优势互补、资源优化，提升两家工厂之间

的协同管理能力。通富超威苏州及通富超威槟城合计营收、合计净利润连续 7年
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实现增长。2023 年，通富超威苏州及通富超威槟城合计实现营收 155.29 亿元，

同比增长 7.95%，合计实现净利润 6.71亿元。在存储器产品方面，公司持续增强

与客户的粘性，月营收创新高；在显示驱动产品方面，大陆及台湾两大头部客户均

取得 20%的增长。公司抓住光伏市场窗口期，大功率模组达到了预期目标，销售

增长超过 2亿元，2023 年公司配合意法半导体（ST）等行业龙头，完成了碳化硅

模块（SiC）自动化产线的研发并实现了规模量产，在光伏储能、新能源汽车电子

等领域的封测市场份额得到了稳步提升，其中公司汽车产品项目同比增加 200%，

成为海外客户中国供应链策略的国内首选。

先进封装技术领域取得多项进展，重大工程建设稳步推进。（1）技术进展：公司

持续开展以 2D+为代表的新技术、新产品研发。其中，超大尺寸 2D+封装技术、

3 维堆叠封装技术、大尺寸多芯片 chip last 封装技术已验证通过；在存储器产品

方面，通过了客户的低成本方案验证；在 SiP 产品方面，实现国内首家 WB 分腔

屏蔽技术研发及量产。此外，公司完成了 LQFP MCU 高可靠性车载品研发导入及

量产，显著促进营收增长；实现高导热材料开发，满足 FCBGA 大功率产品高散

热需求；在测试方面，业界首创夹持式双脉冲动态测试技术，实现与静态参数测试

的一体化。（2）重大工程建设：2023 年，通富通科厂房三层机电安装改造施工

完成，一次性通过消防备案；南通通富三期土建工程顺利推进，2D+项目机电安装

工程基本完成；通富超威苏州办公楼及变电站项目 7月全面封顶；通富超威槟城新

工厂下半年已取得突破性进展。公司重大项目建设持续稳步推进，满足公司当前及

未来生产运营发展所需，持续增强企业发展后劲。

投资建议：结合公司 23年报中展望数据，考虑到 2024年半导体市场有望逐步进

入新一轮增长周期及 AI相关发展对先进封装带动作用，我们调整对公司原有业绩

预期，2024 年至 2026年营业收入为 252.80（前值为 266.49）/292.31（前值为

304.60）/345.60（新增）亿元，增速分别为 13.5%/15.6%/18.2%；归母净利润为

8.50（前值为 10.09）/11.33（前值为 12.21）/15.78（新增）亿元 ，增速分别为

401.8%/33.2%/39.3%；对应 PE分别为 38.1/28.6/20.5倍。考虑到通富微电在 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。

前景可期-公司快报-通富微电（002156.SZ）

首次覆盖 2023.7.6
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财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 21,429 22,269 25,280 29,231 34,560

YoY(%) 35.5 3.9 13.5 15.6 18.2

归母净利润(百万元) 502 169 850 1,133 1,578

YoY(%) -47.5 -66.2 401.8 33.2 39.3

毛利率(%) 13.9 11.7 12.9 14.1 15.1

EPS(摊薄/元) 0.33 0.11 0.56 0.75 1.04

ROE(%) 3.6 1.5 6.2 7.8 9.9

P/E(倍) 64.5 191.0 38.1 28.6 20.5

P/B(倍) 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9

净利率(%) 2.3 0.8 3.4 3.9 4.6

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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 13133 12184 12710 14090 16714 营业收入 21429 22269 25280 29231 34560
现金 4242 4468 3575 3531 4206 营业成本 18449 19671 22020 25120 29331
应收票据及应收账款 4694 3946 4615 5655 6527 营业税金及附加 57 48 64 71 83
预付账款 234 37 333 82 400 营业费用 66 66 83 105 115
存货 3477 3142 3740 4258 5107 管理费用 553 515 594 789 896
其他流动资产 487 591 447 564 475 研发费用 1323 1162 1370 1500 1842
非流动资产 22496 22694 23233 24111 25539 财务费用 634 795 334 465 544
长期投资 397 409 474 534 583 资产减值损失 -47 -23 -46 -53 -59
固定资产 15129 15912 16644 17522 18810 公允价值变动收益 10 12 10 11 11
无形资产 359 327 304 278 241 投资净收益 -1 43 28 28 30
其他非流动资产 6611 6045 5812 5776 5905 营业利润 471 243 981 1348 1912
资产总计 35629 34878 35944 38200 42254 营业外收入 2 0 2 1 1
流动负债 13748 12987 14097 16176 19402 营业外支出 4 1 2 2 2
短期借款 4249 3860 3952 7984 6779 利润总额 469 242 981 1346 1911
应付票据及应付账款 6032 3815 7554 5403 9654 所得税 -62 26 6 23 54
其他流动负债 3466 5312 2591 2789 2969 税后利润 530 216 974 1324 1857
非流动负债 7319 7197 6178 5081 4100 少数股东损益 28 47 124 191 280
长期借款 6026 6003 4881 3819 2837 归属母公司净利润 502 169 850 1133 1578
其他非流动负债 1294 1194 1297 1262 1263 EBITDA 3962 4278 3869 4858 6108
负债合计 21067 20184 20276 21257 23502
少数股东权益 728 777 901 1092 1372 主要财务比率
股本 1513 1517 1517 1517 1517 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 9371 9437 9437 9437 9437 成长能力

留存收益 2917 2937 3817 5012 6718 营业收入(%) 35.5 3.9 13.5 15.6 18.2
归属母公司股东权益 13834 13917 14767 15851 17380 营业利润(%) -50.2 -48.4 303.9 37.3 41.9
负债和股东权益 35629 34878 35944 38200 42254 归属于母公司净利润(%) -47.5 -66.2 401.8 33.2 39.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 13.9 11.7 12.9 14.1 15.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 2.3 0.8 3.4 3.9 4.6
经营活动现金流 3198 4293 6417 1432 8508 ROE(%) 3.6 1.5 6.2 7.8 9.9

净利润 530 216 974 1324 1857 ROIC(%) 4.2 2.3 4.9 5.7 7.8
折旧摊销 2966 3540 2593 3113 3755 偿债能力

财务费用 634 795 334 465 544 资产负债率(%) 59.1 57.9 56.4 55.6 55.6
投资损失 1 -43 -28 -28 -30 流动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
营运资金变动 -969 -318 2568 -3415 2403 速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
其他经营现金流 36 102 -24 -27 -22 营运能力

投资活动现金流 -7196 -4868 -3110 -3933 -5128 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9
筹资活动现金流 4265 861 -4200 -1555 -1526 应收账款周转率 6.1 5.2 5.9 5.7 5.7

应付账款周转率 3.7 4.0 3.9 3.9 3.9
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.33 0.11 0.56 0.75 1.04 P/E 64.5 191.0 38.1 28.6 20.5
每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 2.83 4.23 0.94 5.61 P/B 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9
每股净资产(最新摊薄) 9.12 9.18 9.74 10.45 11.46 EV/EBITDA 10.6 10.2 10.5 9.1 6.8

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
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