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股价走势 

24H1 净利高增长，技术+产能+收购多元布局加速发展 

   
事件：公司发布 2024半年度报告，完成营业收入 110.80亿元，同比增长 11.83 %。公司实现归属母公司净利润3.23
亿元，同比增长 271.91 %。扣非归属母公司净利润 3.16亿元，同比增长 221.06 %。 

 

点评：精准战略驱动，24H1 净利高增长，半导体市场回暖助力多元化布局。24H1 公司业绩增长归因于公司战略
精准定位和经营策略的有效执行。自 2024 年起，全球半导体行业借由消费电子市场，尤其是计算和移动设备领域
的回暖，展现出显著的复苏迹象。上半年，公司精准捕捉手机及消费市场需求回升的契机，稳固传统框架类产品
市场地位，实现了营收的持续攀升。在新兴市场领域，公司凭借对射频产品国产替代趋势的敏锐洞察，通过系统
级封装（SiP）技术的创新应用，如射频模组与通讯 SOC 芯片等产品，迅速扩大市场份额。同时，存储器、显示驱
动及 FC 等产品线也展现出非凡活力，增速均超过50%，彰显了公司在新兴领域的强大市场竞争力与生产效能。AI

芯片市场同样迎来了增长，公司重要客户 AMD 的数据中心业务表现尤为亮眼，得益于云及企业客户对 Instinct GPU

与 EPYC 处理器的强烈需求，MI300 GPU单季度销售额突破 10 亿美元大关，促使 AMD 上调全年数据中心 GPU 收入
预期至 45 亿美元。在先进封装技术领域，公司专注于服务器与客户端市场，聚焦于大尺寸、高算力产品的开发与
服务，依托与 AMD 等行业巨头的长期合作基础及先发优势，高性能封装业务持续稳健增长。尽管上半年工控及功
率半导体市场需求略显疲态，全球游戏机市场表现亦不尽如人意，公司仍积极应对挑战，通过优化客户结构等策
略，构建更为稳固与多元化的客户基础，有效减轻了市场波动对公司运营的影响，提升了在复杂多变市场环境中
的适应力与竞争力。 

 

技术创新引领，Chiplet 封装与知识产权双丰收。24H1，公司对大尺寸多芯片 Chiplet 封装技术升级，针对大尺寸
多芯片 Chiplet 封装特点，新开发了Corner fill、CPB等工艺，增强对chip的保护，芯片可靠性得到进一步提升。同
时，公司启动 FCBGA 封装技术，瞄准光电通信、消费电子及 AI 领域，该技术以玻璃芯基板和转接板为核心，旨在
推动高互联密度、高频电学特性及高可靠性封装技术的发展，现已通过初步验证。Power 方面，公司自主研发的
Easy3B模块实现小批量量产，作为国内首家采用 Cu 底板灌胶技术的模块，其应用于太阳能逆变器中，有效降低了
系统热阻与功耗，优于传统 Easy1B、2B 模块。此外，公司 16 层芯片堆叠封装产品实现大批量出货，合格率业界
领先；且率先将 WB 分腔屏蔽技术及 Plasma dicing 技术带入量产阶段。 

 

通富多项目并进，产能版图扩张，收购京隆科技强化高端测试实力。项目建设方面，24H1 通富通科、南通通富三
期等重大项目稳步推进，施工面积合计约11.38万平米，为未来产能扩充奠定坚实基础。子公司通富通达成功摘牌
217 亩土地，且南通通富一层2D+项目机电安装工程及南通通富二层 SIP建设项目机电安装改造施工完成，均一次
性通过消防备案；通富超威苏州新工厂机电安装工程、通富超威槟城新工厂 bump 生产线建设工程以及槟城新工
厂先进封装生产线建设工程也在同时进行，有力支撑公司当前及长远发展，增强企业竞争力。公司抓住行业发展
机遇，坚持聚焦发展主业的指导方针，注重质量，加快发展，持续做大做强。公司在江苏南通、崇川、南通苏通
科技产业园、安徽合肥、福建厦门、南通市北高新区等地建立生产基地，并通过收购 AMD在苏州及马来西亚槟城
的控股权，进一步拓展至江苏苏州与槟城。24H1 公司宣布拟动用自有资金，签订协议收购京隆科技26%股权，旨
在吸纳京隆科技在高端集成电路测试领域的独特竞争力与稳健财务表现，预期此举将显著提升公司投资回报率，
实现财务稳定增长。目前，公司已形成南通三基地为核心，苏州、槟城、合肥、厦门多点布局的产能网络，不仅
优化了资源配置，还增强了地域服务的灵活性与响应速度，有助于公司更高效地利用地方资源，深化市场渗透力。 

 

深化 AMD合作，数智化转型领先，助力高质量发展。2024 年上半年，公司与 AMD 深化“合资+合作”，巩固最大
封测供应商地位，订单占比超 80%。同时，公司推进智能化与数字化转型，利用 IT系统、智能设备及管理体系，
实现生产自动化、质量智能化，降低成本，增强竞争力。期间，公司聚焦智能制造，提升数字化水平，数字化转
型综合评分领先全国 99.28%的企业，获两化融合 AAA 级再认证，实现 IT与 OT信息高效协同，推动高质量发展。 

 

高新企业 2024上半年专利破千五，聚焦高端封测与前沿技术。公司作为国家高新企业，截至2024 年 6月底，拥
有 1,589项国内外专利，发明专利近七成。依托富士通、卡西欧、AMD 技术许可，深耕高端封测。24H1公司聚焦
高附加值产品与市场热点，拓展扇出型、圆片级等封装技术，并扩产；同时，前瞻布局Chiplet、2D+等顶尖技术，
构建差异化竞争优势，驱动未来发展。 

 

科技引领未来，股权激励促可持续发展。2024 年上半年，公司坚持“科技引领未来，人才驱动发展”，深化人才
培养机制。通过张謇学院、卡内基训练等项目定制领导力课程，并实行“导师制”加速新干部成长。同时，加大
对年轻人才的挖掘与培养，为未来发展储备人才。员工持股计划有效实施，两期锁定期届满后股份全部解锁并售
出，董事会通过提前终止议案。此举激发核心团队积极性，巩固了人才基础，推动公司可持续发展。 

 

投资建议：考虑全球半导体行业处于上行周期，我们上调盈利预测，2024/2025 年实现归母净利润由 8.3/11.92 亿
元上调至 10.55/13.3 亿元，新增 26 年归母净利润预测 16.69亿，维持“买入”评级。 

 
风险提示：宏观经济下行风险、客户集中风险、研发不及预期风险、市场竞争加剧风险等 
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,428.58 22,269.28 26,749.86 31,562.16 36,091.33 

增长率(%) 35.52 3.92 20.12 17.99 14.35 

EBITDA(百万元) 5,296.71 5,563.76 5,764.90 6,530.56 7,275.47 

归属母公司净利润(百万元) 502.00 169.44 1,055.44 1,330.71 1,668.58 

增长率(%) (47.53) (66.25) 522.91 26.08 25.39 

EPS(元/股) 0.33 0.11 0.70 0.88 1.10 

市盈率(P/E) 57.62 170.71 27.41 21.74 17.34 

市净率(P/B) 2.09 2.08 1.96 1.81 1.66 

市销率(P/S) 1.35 1.30 1.08 0.92 0.80 

EV/EBITDA 6.11 7.91 5.90 5.30 4.33   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,242.06 4,467.79 5,640.86 2,524.97 5,115.96  营业收入 21,428.58 22,269.28 26,749.86 31,562.16 36,091.33 

应收票据及应收账款 4,693.75 3,945.97 4,735.11 5,507.69 6,204.95  营业成本 18,449.07 19,671.14 22,524.72 26,111.38 29,818.66 

预付账款 233.92 36.98 390.23 83.62 422.16  营业税金及附加 57.44 47.70 80.25 157.81 180.46 

存货 3,476.69 3,142.23 3,699.83 3,476.84 5,408.40  销售费用 65.83 66.32 80.25 104.16 119.10 

其他 487.05 591.18 410.17 526.77 488.77  管理费用 552.75 515.20 796.08 961.86 1,099.88 

流动资产合计 13,133.47 12,184.15 14,876.21 12,119.89 17,640.24  研发费用 1,323.15 1,161.65 1,604.99 2,209.35 2,526.39 

长期股权投资 396.57 409.15 409.15 409.15 409.15  财务费用 633.79 795.15 483.07 370.34 251.54 

固定资产 15,128.87 15,912.26 16,141.29 15,870.62 15,140.11  资产/信用减值损失 (47.02) (22.51) (61.35) (60.05) (57.55) 

在建工程 4,369.96 3,541.92 3,325.15 3,195.09 3,117.05  公允价值变动收益 10.10 12.43 (3.61) 0.00 0.00 

无形资产 359.26 327.05 285.80 244.55 203.30  投资净收益 (0.66) 42.60 26.95 22.97 30.84 

其他 2,241.30 2,503.19 2,414.57 2,429.50 2,378.80  其他 (87.21) (263.37) 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 22,495.96 22,693.56 22,575.96 22,148.90 21,248.42  营业利润 471.33 242.98 1,142.50 1,610.19 2,068.59 

资产总计 35,629.43 34,877.71 37,452.17 34,268.79 38,888.66  营业外收入 1.68 0.05 4.22 3.72 3.72 

短期借款 4,249.42 3,859.97 2,000.00 2,153.92 2,000.00  营业外支出 4.31 1.32 2.36 2.66 2.11 

应付票据及应付账款 6,032.39 3,815.03 7,854.63 5,776.74 9,537.45  利润总额 468.70 241.71 1,144.37 1,611.24 2,070.19 

其他 2,898.79 5,036.67 3,959.31 4,567.23 4,861.84  所得税 (61.79) 25.71 (6.75) 103.44 132.91 

流动负债合计 13,180.60 12,711.67 13,813.94 12,497.89 16,399.29  净利润 530.48 215.99 1,151.12 1,507.80 1,937.29 

长期借款 6,025.65 6,002.59 6,635.30 3,479.77 2,500.00  少数股东损益 28.48 46.56 95.68 177.09 268.71 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 502.00 169.44 1,055.44 1,330.71 1,668.58 

其他 1,293.72 1,194.13 1,367.07 1,284.97 1,282.06  每股收益（元） 0.33 0.11 0.70 0.88 1.10 

非流动负债合计 7,319.37 7,196.72 8,002.37 4,764.74 3,782.06        

负债合计 21,067.47 20,183.87 21,816.31 17,262.63 20,181.35        

少数股东权益 728.38 776.70 859.63 1,015.85 1,252.91  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,513.24 1,516.83 1,517.60 1,517.60 1,517.60  成长能力      

资本公积 9,370.53 9,437.31 9,437.31 9,437.31 9,437.31  营业收入 35.52% 3.92% 20.12% 17.99% 14.35% 

留存收益 2,916.73 2,937.42 3,852.18 5,026.14 6,498.16  营业利润 -50.15% -48.45% 370.21% 40.93% 28.47% 

其他 33.08 25.59 (30.84) 9.28 1.34  归属于母公司净利润 -47.53% -66.25% 522.91% 26.08% 25.39% 

股东权益合计 14,561.96 14,693.84 15,635.87 17,006.17 18,707.31  获利能力      

负债和股东权益总计 35,629.43 34,877.71 37,452.17 34,268.79 38,888.66  毛利率 13.90% 11.67% 15.80% 17.27% 17.38% 

       净利率 2.34% 0.76% 3.95% 4.22% 4.62% 

       ROE 3.63% 1.22% 7.14% 8.32% 9.56% 

       ROIC 8.20% 4.36% 7.16% 9.34% 10.02% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 530.48 215.99 1,055.44 1,330.71 1,668.58  资产负债率 59.13% 57.87% 58.25% 50.37% 51.90% 

折旧摊销 2,965.78 3,539.92 4,028.98 4,441.99 4,849.79  净负债率 54.80% 64.93% 35.24% 35.15% 13.69% 

财务费用 664.86 845.28 483.07 370.34 251.54  流动比率 0.96 0.94 1.08 0.97 1.08 

投资损失 0.66 (42.60) (26.95) (22.97) (30.84)  速动比率 0.70 0.70 0.81 0.69 0.75 

营运资金变动 (1,360.00) (731.63) 3,057.15 (2,280.04) 865.58  营运能力      

其它 396.16 465.69 92.07 177.09 268.71  应收账款周转率 6.13 5.16 6.16 6.16 6.16 

经营活动现金流 3,197.95 4,292.65 8,689.76 4,017.12 7,873.35  存货周转率 7.67 6.73 7.82 8.80 8.12 

资本支出 7,562.89 3,579.12 3,827.06 4,082.09 4,002.92  总资产周转率 0.68 0.63 0.74 0.88 0.99 

长期投资 202.62 12.57 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (14,962.01) (8,459.55) (7,794.22) (8,059.57) (7,971.33)  每股收益 0.33 0.11 0.70 0.88 1.10 

投资活动现金流 (7,196.49) (4,867.85) (3,967.16) (3,977.48) (3,968.42)  每股经营现金流 2.11 2.83 5.73 2.65 5.19 

债权融资 2,291.92 990.81 (3,340.44) (3,018.03) (1,077.80)  每股净资产 9.12 9.17 9.74 10.54 11.50 

股权融资 2,742.80 44.66 (209.10) (137.50) (236.15)  估值比率      

其他 (769.44) (174.73) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 57.62 170.71 27.41 21.74 17.34 

筹资活动现金流 4,265.28 860.74 (3,549.53) (3,155.53) (1,313.95)  市净率 2.09 2.08 1.96 1.81 1.66 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.11 7.91 5.90 5.30 4.33 

现金净增加额 266.73 285.54 1,173.07 (3,115.89) 2,590.98  EV/EBIT 13.83 21.54 19.58 16.57 12.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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