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2024年 05月 29日 公司研究●证券研究报告

甬矽电子（688362.SH） 公司快报

深入布局多维异构研发及产业化，带动尖端先进

封装技术与产能双增

事件点评

2024年 5月 27日，甬矽电子发布《向不特定对象发行可转换公司债券方案的募集资

金使用的可行性分析报告》，拟募集资金总额不超过 12亿元用于多维异构先进封装

技术研发及产业化项目及补充流动资金及偿还银行借款。

拟使用 9亿元用于多维异构先进封装技术研发及产业化项目，达产后形成相关先进

封装 9万片/年产能。多维异构先进封装技术研发及产业化项目总投资额为 14.64

亿元，拟使用募集资金投资额为 9亿元。届时将购置临时健合设备、机械研磨设备、

化学研磨机、干法刻硅机、化学气相沉积机、晶圆级模压机、倒装贴片机、助焊剂

清洗机、全自动磨片机等先进的研发试验及封测生产设备，同时引进行业内高精尖

技术、生产人才，建设与公司发展战略相适应的研发平台及先进封装产线。项目建

成后，公司将开展“晶圆级重构封装技术（RWLP）”、“多层布线连接技术

（HCOS-OR）”、“高铜柱连接技术（HCOS-OT）”、“硅通孔连接板技术（HCOS-SI）”

和“硅通孔连接板技术（HCOS-AI）”等方向的研发及产业化，并在完全达产后形

成年封测扇出型封装（Fan-out）系列和 2.5D/3D 系列等多维异构先进封装产品 9

万片的生产能力。本项目的实施将进一步深化公司在先进封装领域的业务布局，持

续提升公司核心竞争力。

多维异构封装为突破晶圆制程桎梏重要途径，在高算力芯片领域优势显著。长期以

来，主流系统级单芯片都是将多个负责不同计算任务的计算单元，通过光刻形式制

作到同一片晶粒上。然而，随着晶圆制程先进度的提升，系统级单芯片的实施成本

大幅上升，另一方面，先进制程芯片的良率随着晶粒面积增加而大幅下降，根据模

型估算，面积 150mm2的中大型晶粒的良率约为 80%，而 700mm2 以上的超大型

晶粒的良率只有 30%左右。故小芯片组技术（Chiplet）成为集成电路行业突破晶

圆制程桎梏重要技术方案。同将全部功能集中在一颗晶粒上相反，Chiplet 方案是

将大型系统级单芯片划分为多个功能相同或者不同的小晶粒，每颗晶粒都可以选择

与其性能相适应的晶圆制程，再通过多维异构封装技术实现晶粒之间互联，在降低

成本的同时获得更高的集成度。因此，多维异构封装技术是实现 Chiplet的技术基

石，其主要包括硅通孔技术（TSV）、扇出型封装（Fan-Out）、2.5D/3D 封装等

核心技术。在高算力芯片领域，采用多维异构封装技术的 Chiplet方案具有显著优

势：1）Chiplet 缩小了单颗晶粒的面积，提升整体良率、降低生产成本，同时降低

高算力芯片对先进晶圆制程的依赖；2）采用 Chiplet方案的算力芯片升级时可只升

级核心晶粒，非核心部分沿用上一代设计，大幅缩短芯片开发周期；3）Chiplet 可

以采用同质扩展的方式，通过对计算核心“堆料”的方式，迅速突破芯片面积限制，

达到更高算力。

数据中心/汽车/AI 带动芯片需求持续上涨，带动芯片封装新增量。在集成电路芯片

应用市场，高算力应用芯片如高性能服务器（HPC）和自动驾驶（ADAS）已逐渐

取代手机和个人电脑，成为下个阶段半导体行业持续增长的主要驱动力。以台积电
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为例，其 2024Q1销售收入中，智能手机类产品占比 38%，高性能服务器（HPC）

类产品占比 46%。一方面，随着计算机大数据和云计算应用渗透率的提升，我国数

据中心发展迅速。2018年我国在用数据中心机架规模为 226万架，大型以上规模

为 167万架；2022 年我国在用数据中心机架规模扩大至 670万架，其中大型以上

规模增长至 540 万架，复合增长率均超过 30%，大型以上占比为 80%。另一方

面，大模型和生成式人工智能的发展显著拉动高算力服务器市场增长。随着

ChatGPT、Sora 等生成式人工智能在技术上实现突破，国内外互联网头部企业及

研究机构纷纷宣布在生成式人工智能领域进行产业布局，生成式人工智能和大模型

已成为智能算力芯片市场最重要增长点。以 ChatGPT模型为例， GPT-3大型模

型所需训练参数量为 1,750亿，算力消耗为 3640PF-days（即每秒运算一千万次，

运行 3,640天），需要至少 1万片 GPU提供支撑。根据 IDC 预测，全球人工智能

硬件市场（服务器）规模将从 2022 年的 195亿美元增长到 2026年的 347亿美

元，五年年复合增长率达 17.3%；我国 2023年人工智能服务器市场规模达到 91

亿美元，同比增长 82.5%，2027年将达到 134亿美元，五年年复合增长率达 21.8%。

投资建议：鉴于当前半导体市场复苏进度，我们调整对公司原有业绩预期。预计

2024 年 至 2026 年 营 业 收 入 由 原 来 的 28.08/35.20/42.18 亿 元 调 整 为

30.23/35.47/42.52亿元，增速分别为 26.5%/17.3%/19.9%；归母净利润由原来的

0.12/1.64/3.15亿元调整为 0.20/1.66/3.17亿元，增速分别为 121.7%/721.6/90.6%。

考虑到甬矽电子“Bumping+CP+FC+FT”的一站式交付能力形成，二期项目产能

逐步释放/下游客户群及应用领域不断扩大，叠加包括中国台湾地区头部 IC 设计

公司拓展取得重要突破，盈利能力有望改善。维持“增持-A”建议。

风险提示：下游终端需求不及预期；行业与市场波动风险；国际贸易摩擦风险；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等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,177 2,391 3,023 3,547 4,252

YoY(%) 6.0 9.8 26.5 17.3 19.9

归母净利润(百万元) 138 -93 20 166 317

YoY(%) -57.1 -167.6 121.7 721.6 90.6

毛利率(%) 21.9 13.9 18.9 26.0 31.4

EPS(摊薄/元) 0.34 -0.23 0.05 0.41 0.78

ROE(%) 4.7 -3.4 0.6 4.8 8.5

P/E(倍) 61.0 -90.2 416.5 50.7 26.6

P/B(倍) 3.3 3.4 3.4 3.2 2.9

净利率(%) 6.3 -3.9 0.7 4.7 7.5

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 1785 2999 1094 1323 1435 营业收入 2177 2391 3023 3547 4252
现金 986 1965 35 25 32 营业成本 1700 2058 2453 2626 2917
应收票据及应收账款 337 503 495 704 730 营业税金及附加 5 6 7 8 10
预付账款 4 2 3 4 5 营业费用 23 30 37 43 57
存货 321 358 437 430 527 管理费用 139 238 274 324 397
其他流动资产 138 171 123 160 142 研发费用 122 145 182 219 263
非流动资产 6534 9332 10621 11878 13250 财务费用 122 161 104 162 220
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -19 -16 -19 -20
固定资产 3045 3905 5049 5911 6941 公允价值变动收益 -13 14 2 4 5
无形资产 90 90 89 88 84 投资净收益 -0 4 2 2 2
其他非流动资产 3399 5337 5483 5879 6224 营业利润 156 -167 34 237 457
资产总计 8319 12331 11714 13201 14685 营业外收入 0 0 1 0 0
流动负债 2297 2513 2784 4446 6127 营业外支出 19 1 8 7 7
短期借款 754 330 984 1899 3872 利润总额 137 -168 27 230 451
应付票据及应付账款 640 1362 743 1520 1040 所得税 0 -33 3 28 59
其他流动负债 903 821 1057 1027 1216 税后利润 137 -135 24 202 392
非流动负债 3077 5820 4908 4546 3971 少数股东损益 -1 -42 4 36 75
长期借款 1084 3567 3071 2544 1982 归属母公司净利润 138 -93 20 166 317
其他非流动负债 1993 2253 1837 2002 1989 EBITDA 659 540 558 939 1353
负债合计 5374 8333 7693 8991 10098
少数股东权益 391 1549 1553 1589 1664 主要财务比率
股本 408 408 408 408 408 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1737 1768 1768 1768 1768 成长能力

留存收益 409 273 295 476 834 营业收入(%) 6.0 9.8 26.5 17.3 19.9
归属母公司股东权益 2554 2449 2469 2621 2923 营业利润(%) -57.0 -207.3 120.6 588.6 92.6
负债和股东权益 8319 12331 11714 13201 14685 归属于母公司净利润(%) -57.1 -167.6 121.7 721.6 90.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.9 13.9 18.9 26.0 31.4
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 6.3 -3.9 0.7 4.7 7.5
经营活动现金流 900 1071 5 1332 793 ROE(%) 4.7 -3.4 0.6 4.8 8.5

净利润 137 -135 24 202 392 ROIC(%) 3.2 0.3 1.4 3.7 5.2
折旧摊销 434 511 412 530 654 偿债能力

财务费用 122 161 104 162 220 资产负债率(%) 64.6 67.6 65.7 68.1 68.8
投资损失 0 -4 -2 -2 -2 流动比率 0.8 1.2 0.4 0.3 0.2
营运资金变动 166 500 -547 446 -464 速动比率 0.6 1.0 0.2 0.2 0.1
其他经营现金流 40 39 14 -6 -6 营运能力

投资活动现金流 -1832 -3176 -1709 -1778 -2018 总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
筹资活动现金流 1499 2575 -614 -542 -754 应收账款周转率 5.9 5.7 6.1 5.9 5.9

应付账款周转率 2.8 2.1 2.3 2.3 2.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.34 -0.23 0.05 0.41 0.78 P/E 61.0 -90.2 416.5 50.7 26.6
每股经营现金流(最新摊薄) 2.21 2.63 0.01 3.27 1.95 P/B 3.3 3.4 3.4 3.2 2.9
每股净资产(最新摊薄) 6.26 6.01 6.06 6.43 7.17 EV/EBITDA 18.6 27.3 29.6 18.3 13.8

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

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。
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