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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.02 元

总市值/流通市值 41005/41001 百万元

52周最高价/最低价 27.60/17.20 元

近 3 个月日均成交额 1496.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《通富微电（002156.SZ）-上半年收入同比增长 11.8%，盈利能

力提高》 ——2024-08-31

《通富微电（002156.SZ）-一季度收入同比增长 13.8%，拟收购

京隆科技 26%股权》 ——2024-04-28

《通富微电（002156.SZ）-有望受益于 AMD 在 AI 领域发力》 —

—2023-12-18

《通富微电（002156.SZ）-第三季度利润转正，长期受益于 AI

创新》 ——2023-11-16

《通富微电（002156.SZ）-第二季度营收环比增长 13.5%，扩产

应对大客户 AI 芯片需求》 ——2023-07-17

前三季度收入同比增长7%，盈利能力提高。公司2024年前三季度实现收入

170.81亿元(YoY +7.38%)，归母净利润5.53亿元，扣非归母净利润5.41亿

元，同比扭亏为盈，净利率同比提高4.1pct至3.66%。其中3Q24实现收入

60.01亿元(YoY +0.04%，QoQ +3.50%)，归母净利润2.30元(YoY +85%，QoQ

+2.53%)，扣非归母净利润2.25亿元(YoY +121%，QoQ +1.35%)，净利率为

4.33%(YoY +2.03pct，QoQ +0.02pct)。

三季度毛利率同比提高，环比下降。公司2024年前三季度毛利率为14.33%，

相比去年同期提高3.05pct，其中3Q24毛利率为14.64%，同比提高1.93pct，

环比下降1.35ct。期间费用方面，前三季度研发费用同比增长10.95%至9.57

亿元，研发费率同比提高0.18pct至5.60%；管理费率同比下降0.14pct至

2.14%，销售费率同比提高0.01pct至 0.30%，财务费率同比下降2.44pct至

2.20%。其中3Q24研发费率同比提高，环比下降，管理费率同环比提高，销

售费率同环比接近持平，财务费率同比下降，环比提高，四个费率合计同比

提高0.18pct，环比下降0.68pct。

通富通科Memory二期项目扩产顺利，扩产后整体可提供15万片晶圆。2024

年9月20日，公司子公司通富通科举行Memory二期项目首台设备入驻仪式，

标志着通富微电在市北高新区的存储器封测基地建设取得阶段性成果，将在

技术层面形成存储器封测领先水平。Memory二期项目新增净化车间8000平

方米，扩产后整体每月可提供15万片晶圆；新增1.6亿元设备投资主要是

嵌入式FCCSP、uPOP等高端产品量产所需的关键设备，能够更好地满足手机、

固态硬盘、服务器等领域对存储器高端产品的国产化需求。

间接持有引线框架供应商AAMI股权。公司出资2亿元受让领先半导体持有

的滁州广泰份额，间接持有引线框架供应商AAMI股权，进一步提高公司供

应链的稳定性和安全性。目前，至正股份拟向公司发行股份收购该部分份额，

交易完成后，公司将直接持有至正股份股票，间接持有AAMI股权。

投资建议：受益于半导体应链国产化，维持“优于大市”评级

由于游戏机等下游需求复苏程度仍较弱，我们下调公司 2024-2026 年归

母净利润至 8.90/12.11/15.52 亿元(前值为 9.84/13.15/15.91 亿元)，

对应 2024 年 10 月 30 日股价的 PE 为 42/31/24x。公司受益于半导体供

应链国产化，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；需求不及预期；大客户集中的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 21,429 22,269 23,832 28,008 32,108

(+/-%) 35.5% 3.9% 7.0% 17.5% 14.6%

归母净利润(百万元) 502 169 890 1211 1552

(+/-%) -47.5% -66.2% 425.1% 36.1% 28.2%

每股收益（元） 0.33 0.11 0.59 0.80 1.02

EBIT Margin 4.6% 3.6% 6.4% 7.0% 7.7%

净资产收益率（ROE） 3.6% 1.2% 6.0% 7.7% 9.2%

市盈率（PE） 74.0 219.9 41.9 30.8 24.0

EV/EBITDA 14.8 13.3 15.2 12.6 10.7

市净率（PB） 2.69 2.68 2.53 2.38 2.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4242 4468 4297 4336 4367 营业收入 21429 22269 23832 28008 32108

应收款项 4783 4033 4315 5072 5814 营业成本 18449 19671 20282 23786 27153

存货净额 3477 3142 3461 3743 4260 营业税金及附加 57 48 65 71 79

其他流动资产 632 542 579 680 779 销售费用 66 66 71 76 80

流动资产合计 13133 12184 12653 13830 15220 管理费用 553 515 561 629 687

固定资产 19499 19454 20743 23171 24516 研发费用 1323 1162 1335 1484 1637

无形资产及其他 359 327 314 301 288 财务费用 634 795 554 604 655

其他长期资产 2241 2503 2503 2503 2503 投资收益 (1) 43 (35) (35) (35)

长期股权投资 397 409 374 339 304

资产减值及公允价值变

动 (17) (6) (23) (25) (28)

资产总计 35629 34878 36587 40144 42832 其他收入 143 194 188 191 156

短期借款及交易性金融

负债 6197 8006 8396 10160 10727 营业利润 471 243 1093 1489 1908

应付款项 6032 3815 4240 4937 5620 营业外净收支 (3) (1) 0 (1) (1)

其他流动负债 1519 1166 1298 1509 1716 利润总额 469 242 1094 1488 1907

流动负债合计 13748 12987 13934 16606 18062 所得税费用 (62) 26 116 158 203

长期借款及应付债券 6026 6003 6003 6003 6003 少数股东损益 28 47 87 119 153

其他长期负债 1294 1194 1077 898 766 归属于母公司净利润 502 169 890 1211 1552

长期负债合计 7319 7197 7080 6901 6769 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 21067 20184 21014 23507 24831 净利润 530 216 977 1330 1705

少数股东权益 728 777 855 951 1073 资产减值准备 27 18 23 25 28

股东权益 13834 13917 14718 15686 16928 折旧摊销 2956 3522 2312 2854 3322

负债和股东权益总计 35629 34878 36587 40144 42832 公允价值变动损失 (10) (12) 0 0 0

财务费用 665 845 554 604 655

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2103) (1883) (188) (395) (586)

每股收益 0.33 0.11 0.59 0.80 1.02 其它 1132 1587 (577) (629) (683)

每股红利 0.10 0.01 0.06 0.16 0.20 经营活动现金流 3198 4293 3101 3789 4440

每股净资产 9.14 9.18 9.70 10.34 11.15 资本开支 (7125) (5125) (3600) (5283) (4669)

ROIC 5% 3% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (71) 257 35 35 35

ROE 4% 1% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (7196) (4868) (3565) (5248) (4634)

毛利率 14% 12% 15% 15% 15% 权益性融资 2793 62 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 6% 7% 8% 负债净变化 1818 (23) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 19% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (356) (723) (98) (266) (341)

收入增长 36% 4% 7% 18% 15% 其它融资现金流 10 1545 391 1764 566

净利润增长率 -48% -66% 425% 36% 28% 融资活动现金流 4265 861 293 1498 225

资产负债率 61% 60% 60% 61% 60% 现金净变动 414 162 (171) 39 31

息率 0.4% 0.0% 0.2% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 3712 4125 4287 4116 4155

P/E 74.0 219.9 41.9 30.8 24.0 货币资金的期末余额 4125 4287 4116 4155 4186

P/B 2.7 2.7 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 (5162) (2765) (121) (1070) 273

EV/EBITDA 14.8 13.3 15.2 12.6 10.7 权益自由现金流 (3334) (1243) (225) 154 254

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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