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2024年 07月 29日 公司研究●证券研究报告

华天科技（002185.SZ） 公司快报

24H1 预计归母净利润同增超 200%，持续深化先进封

装技术升级

投资要点

归母净利润显著提上，24H1同比增长超 200%。2024年上半年，在相关电子终端

产品需求回暖的影响下，集成电路景气度回升。受此影响，公司订单增加，产能利

用率提高，营业收入较去年同期有显著增长，从而使得公司经营业绩大幅提高。根

据公司 2024年半年度业绩预告披露，2024Q2公司预计实现归母净利润 1.33亿元

-1.73 亿元，同比增长在-21.44%至 2.20%之间，环比增长 133.13%-203.27%，

2024H1， 公 司 预 计 实 现 归 母 净 利 润 1.90 亿 元 -2.30 亿 元 ， 同 比 增 长

202.17%-265.78%。

拥抱 AI时代，力造“eSinC 2.5D封装技术平台”。随着集成电路先进制程工艺不

断微缩，距离物理极限越来越近，面临技术瓶颈；另一方面，人工智能、5G、自

动驾驶等新兴产业蓬勃兴起，对算力芯片效能要求逐渐攀升，迎来多重挑战。在此

背景下，依托先进封装，实现“More than Moore”（超越摩尔），已成为产业巨

头们角逐的关键所在。其中，2.5D先进封装作为在半导体产品由二维向三维发展

进程中的一大技术亮点，通常用于高端 ASIC、FPGA、GPU和 HBM，前景广阔。

根据 Yole数据，先进封装市场在 2021~2027年间复合增长率将达到 9.81%，到

2027年市场规模将达到 591亿美元；此外，2.5D/3D封装技术将实现显著增长，

预计其复合增长率将达到 13.73%，到 2027年 2.5D/3D封装市场规模预计将达 180

亿美元。华天科技在扩大和提升现有集成电路封装业务规模与水平的同时，大力发

展 SiP、FC、TSV、Fan-Out、WLP、2.5D、3D、Chiplet、FOPLP等先进封装技

术和产品。尤其是面向 2.5D先进封装赛道，华天科技致力打造 eSinC（Embedded

System in Chip）2.5D封装技术平台，以此迎接人工智能时代高端封测需求。（1）
硅转接板芯粒系统 SiCS：对标 CoWoS-S，SiCS是采用硅转接板实现多芯粒互连

的 2.5D先进封装技术，这种结构通常具有高密度 I/O互连，适合高性能计算和大

规模集成电路需求，SiCS的优势在于其精密制造工艺和优越电性能。（2）扇出芯

粒系统 FoCS：对标 CoWoS-R，FoCS利用重新布线层（RDL）作为中介层来实

现芯片之间的互连，主要用于降低成本并适应不同类型器件连接需求，具有更大设

计灵活性，能够支持更多芯片连接。（3）BiCS关键特性包括：使用 LSI芯片实现

高密度的芯片间互连，这些芯片可以具有多种连接架构，并且可以重复用于多个产

品，基于模具中介层较宽的 RDL层间距，并采用穿透中介层的通孔来实现信号和

电力的低损耗高速传输，能够集成额外元件。

积极布局 FOPLP，紧握国内封装技术变革先机。根据华天科技 2023年 12月 12

日《关于设立控股子公司暨关联交易的公告》资料显示，盘古公司股本总额 10,000

万元，其中华天江苏出资 6,000万元，持股比例 60%。盘古半导体先进封测项目计

划总投资 30亿元，项目分两个阶段建设，其中一阶段建设期为 2024至 2028年，

新建总建筑面积约 12万平方米的厂房及相关附属配套设施，推动面板级封装技术

的开发及应用。2025年部分投产，项目全面达产后预计年产值不低于 9亿元，年
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经济贡献不低于 4,000万元。目前，多家国际巨头已完成对板级封装技术的布局并

投入应用实现量产，国内尚处于起步阶段。华天科技设立盘古公司，将推动板级封

装技术的开发及应用，以期在未来市场竞争中抓住先机、抢占市场份额、提升公司

竞争力。

投资建议：我们维持对公司原有业绩预期，预计 2024年至 2026年营业收入分别

为 130.20/153.93/172.83亿元，增速分别为 15.2%/18.2%/12.3%；归母净利润分

别为 5.92/9.10/12.83 亿元，增速分别为 161.6%/53.6%/41.1%；对应 PE 分别为

44.3/28.8/20.4倍。随着人工智能发展对算力芯片需求加剧，有望带动先进封装需

求，考虑到华天科技基于 3D Matrix平台，通过集成硅基扇出封装、bumping、TSV、

C2W及W2W等技术，可实现多芯片高密度高可靠性 3D异质异构集成，叠加公司

24年产能持续释放及未来板级封装相关产品成本优势，其在先进封装领域市占率

有望持续增长。维持“增持-A”评级。

风险提示：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；扩产不及预期风险；主要原材料/设备供应及价格变动风险；

商誉减值风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 11,906 11,298 13,020 15,393 17,283

YoY(%) -1.6 -5.1 15.2 18.2 12.3

归母净利润(百万元) 754 226 592 910 1,283

YoY(%) -46.7 -70.0 161.6 53.6 41.1

毛利率(%) 16.8 8.9 14.9 16.8 18.8

EPS(摊薄/元) 0.24 0.07 0.18 0.28 0.40

ROE(%) 5.3 1.5 3.7 5.4 7.2

P/E(倍) 34.8 116.0 44.3 28.8 20.4

P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4

净利率(%) 6.3 2.0 4.5 5.9 7.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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图 1：SiCS封装结构示意图

资料来源：华天科技公众号、华金证券研究所

图 2： FoCS封装结构示意图

资料来源：华天科技公众号、华金证券研究所

图 3：BiCS封装结构示意图

资料来源：华天科技公众号、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 9901 11143 8833 8658 9609 营业收入 11906 11298 13020 15393 17283
现金 5249 5469 3762 2060 3260 营业成本 9901 10292 11079 12809 14038
应收票据及应收账款 1702 2058 1851 2779 2432 营业税金及附加 63 70 73 88 98
预付账款 42 38 63 54 76 营业费用 110 110 124 143 163
存货 2254 2126 2381 2921 2926 管理费用 569 608 671 767 835
其他流动资产 654 1452 777 844 914 研发费用 708 694 797 921 1045
非流动资产 21070 22609 22598 23844 23988 财务费用 94 96 59 54 33
长期投资 77 71 85 100 113 资产减值损失 -84 -63 -72 -86 -96
固定资产 16430 16292 17128 18483 18780 公允价值变动收益 17 316 108 122 132
无形资产 421 485 511 497 474 投资净收益 19 -5 10 9 9
其他非流动资产 4142 5761 4875 4765 4620 营业利润 1077 233 768 1190 1662
资产总计 30971 33752 31432 32502 33597 营业外收入 4 4 5 4 4
流动负债 8151 9612 7599 8231 8617 营业外支出 12 6 10 10 10
短期借款 2119 2405 2010 2065 2101 利润总额 1069 231 763 1184 1656
应付票据及应付账款 2770 3001 3648 4126 4374 所得税 47 -47 33 50 52
其他流动负债 3263 4206 1940 2041 2142 税后利润 1023 278 729 1134 1605
非流动负债 3622 5016 4050 3441 2634 少数股东损益 269 52 137 225 321
长期借款 2656 4032 3234 2581 1749 归属母公司净利润 754 226 592 910 1283
其他非流动负债 966 984 816 860 885 EBITDA 3510 2913 2940 3756 4604
负债合计 11773 14628 11649 11672 11251
少数股东权益 3409 3274 3411 3636 3957 主要财务比率
股本 3204 3204 3204 3204 3204 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 7201 7180 7180 7180 7180 成长能力

留存收益 5447 5590 6192 7119 8416 营业收入(%) -1.6 -5.1 15.2 18.2 12.3
归属母公司股东权益 15789 15850 16372 17194 18389 营业利润(%) -43.5 -78.4 229.9 55.0 39.7
负债和股东权益 30971 33752 31432 32502 33597 归属于母公司净利润(%) -46.7 -70.0 161.6 53.6 41.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.8 8.9 14.9 16.8 18.8
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 6.3 2.0 4.5 5.9 7.4
经营活动现金流 2877 2411 3654 2494 4893 ROE(%) 5.3 1.5 3.7 5.4 7.2

净利润 1023 278 729 1134 1605 ROIC(%) 5.0 2.2 3.7 5.4 7.3
折旧摊销 2294 2434 2062 2440 2830 偿债能力

财务费用 94 96 59 54 33 资产负债率(%) 38.0 43.3 37.1 35.9 33.5
投资损失 -19 5 -10 -9 -9 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
营运资金变动 -496 -244 918 -942 631 速动比率 0.9 0.9 0.8 0.6 0.7
其他经营现金流 -19 -158 -104 -184 -197 营运能力

投资活动现金流 -5329 -4369 -1467 -3533 -2802 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 692 2105 -3894 -663 -891 应收账款周转率 6.9 6.0 6.7 6.6 6.6

应付账款周转率 3.0 3.6 3.3 3.3 3.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.24 0.07 0.18 0.28 0.40 P/E 34.8 116.0 44.3 28.8 20.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.75 1.14 0.78 1.53 P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4
每股净资产(最新摊薄) 4.93 4.95 5.11 5.37 5.74 EV/EBITDA 9.0 11.5 10.9 8.9 6.9

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
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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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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
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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。
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