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2024 年 11 月 12 日 

甬矽电子（688362.SH） 

盈利水平显著回升，募资加码异构先进封装 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,177 2,391 3,430 4,100 4,750 

增长率 yoy（%） 6.0 9.8 43.5 19.5 15.9 

归母净利润（百万元） 138 -93 81 189 350 

增长率 yoy（%） -57.0 -167.5 187.1 132.8 84.8 

ROE（%） 4.7 -3.4 2.2 4.9 8.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.34 -0.23 0.20 0.46 0.86 

P/E（倍） 88.9 -131.7 151.2 64.9 35.1 

P/B（倍） 4.8 5.0 4.9 4.5 4.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 25.52 亿元，

同比+56.43%；实现归母净利润 0.42 亿元，同比大幅扭亏为盈；实现扣非净

利润-0.26 亿元，同比减亏 83.94%。其中，公司 2024 年 Q3 实现营收 9.22

亿元，同比+42.22%，环比+2.13%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比大幅

扭亏，环比-36.30%；实现扣非净利润-0.11 亿元，同比减亏 78.49%，环比

转亏。 

景气度回升+客户拓展顺利，业绩同比高增长：24 年前三季度，得益于部分

客户所处领域的景气度回升、新客户拓展顺利及部分新产品线产能提升，公

司营收实现高速增长。盈利能力方面，24 年前三季度公司毛利率为 17.48%，

同比+3.41pcts；净利率为 1.09%，同比+9.69pcts，盈利能力提升主因系营

收增加，规模效应逐步显现。费用方面，24 前三季度公司销售、管理、研发

及财务费用率分别为 1.09%/7.76%/6.06%/6.02%，同比变动分别为

-0.28/-3.48/-0.22/-0.62pcts，公司费用管控能力良好，营收增速较快，各项

费用率均有所下降。 

聚焦高端先进封装定位，持续丰富产品线类型：24H1，公司坚持中高端先进

封装定位，积极推动二期产能建设项目、扩大公司产能规模。客户方面，24H1

公司共有 3家客户销售额超过 1亿元；共有 14 家客户销售额超过 5,000万元，

客户群体优质。公司“Bumping+CP+FC+FT”的一站式交付能力已然形成，

可以有效缩短客户从晶圆裸片到成品芯片的交付时间及提升品质控制能力

等，量产规模稳步爬升，有望持续贡献营收增长。公司晶圆级封装、汽车电

子等产线持续丰富。晶圆级封装方面，公司通过实施 Bumping 掌握了 RDL

及凸点加工能力，并积极布局扇出式封装（Fan-out）及 2.5D/3D封装工艺，

持续提升自身技术水平和客户服务能力，目前 Fan-out 已经初步通线，2.5D

产品线正按计划有序推进。此外，公司还在积极开发基于晶圆级封装技术的

小芯粒（Chiplet）多维异构技术。汽车电子领域方面，公司车电产品在智能

座舱、车载 MCU、图像处理芯片等多个领域通过了终端车厂及 Tier  1 厂商

的认证。 

顺应行业技术发展趋势，募资加码异构先进封装：根据 Yole 数据，2023 年

全球封测市场规模为 857 亿美元，其中先进封装占比 48.8%，AI手机及 PC、

 

买入（上调评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 11 日收盘价（元） 30.12 

总市值（百万元） 12,301.38 

流通市值（百万元） 8,318.46 

总股本（百万股） 408.41 

流通股本（百万股） 276.18 

近 3 月日均成交额（百万元） 182.06   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《23 年营收保持增长，持续推进先进封装布局 —甬

矽电子（688362.SH）公司动态点评》2024-04-29 

2、《Q4 业绩创历史新高，扩充客户群体进展顺利 —甬

矽电子（688362.SH）公司动态点评》2024-02-07   

-51%

-41%

-31%

-21%

-11%

-1%

9%

19%

2023-11 2024-03 2024-07 2024-11

甬矽电子 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

高阶自动驾驶的发展均要求高性能算力，先进封装作为提升芯片性能的有效

手段有望加速渗透与成长。公司结合半导体封测领域前沿技术发展趋势，以

及物联网、5G、AI、大数据等应用领域对集成电路芯片的封测需求，公司陆

续完成了倒装和焊线类芯片的系统级混合封装技术、5 纳米晶圆倒装技术等

技术的开发，并成功实现稳定量产。此外，公司于拟向不特定对象发行可转

债募集资金总额不超过 12 亿，拟投入募集资金金额 9 亿元用于多维异构先进

封装技术研发及产业化项目，通过实施该项目，公司将提升先进晶圆级封装

领域的研发能力、加快技术储备产业化进度，全面增强公司扇出型封装

（Fan-out）和 2.5D/3D封装产品的量产能力，持续提升公司的核心竞争力。 

上调盈利预测，上调至“买入”评级：公司从市场和自身产品线布局等多方

面协同发力，在深耕现有业务，提升市场份额的同时，持续完善公司产品线

布局，积极推进 Bumping、CP、晶圆级封装、FC-BGA、汽车电子等产线建设。

随着市场需求的逐步复苏，以及产能建设项目的稳步推进，叠加大客户群体

拓展顺利，公司营收有望保持高速增长，盈利能力有望持续显著改善。我们

看好下游景气度逐渐回升，公司产能逐步释放，稼动率持续提升，故上调盈

利预测，同时上调至“买入”评级。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别

为 0.80 亿元、1.89 亿元、3.50 亿元，EPS 分别为 0.20 元、0.46 元、0.86 元，

24-26 年 PE 分别为 151X、65X、35X。 

风险提示：下游需求不及预期、产能扩张不及预期、客户拓展不及预期，产

品研发失败风险。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 

  
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 4106 4809 5485  营业收入 2177 2391 3430 4100 4750 

现金 986 1965 2820 3370 3905  营业成本 1700 2058 2675 3022 3235 

应收票据及应收账款 337 503 591 783 804  营业税金及附加 5 6 8 9 11 

其他应收款 6 24 19 33 27  销售费用 23 30 43 47 56 

预付账款 4 2 6 4 8  管理费用 139 238 264 304 373 

存货 321 358 524 472 594  研发费用 122 145 197 227 272 

其他流动资产 132 147 147 147 147  财务费用 122 161 179 304 417 

非流动资产 6536 9332 11715 13123 14345  资产和信用减值损失 -2 -19 -17 -16 -18 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 105 81 55 66 77 

固定资产 3045 3905 5698 6793 7726  公允价值变动收益 -13 14 0 0 0 

无形资产 90 90 89 88 84  投资净收益 0 4 1 1 1 

其他非流动资产 3401 5337 5928 6242 6535  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8321 12331 15822 17932 19830  营业利润 156 -167 103 239 446 

流动负债 2297 2513 6179 8611 10754  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 754 330 4202 5895 8276  营业外支出 19 1 8 9 9 

应付票据及应付账款 640 1362 917 1591 1258  利润总额 137 -168 96 230 437 

其他流动负债 903 821 1060 1125 1220  所得税 0 -33 8 21 40 

非流动负债 3079 5820 5557 5037 4409  净利润 137 -135 88 209 397 

长期借款 1084 3567 3304 2784 2156  少数股东损益 -1 -42 7 20 47 

其他非流动负债 1994 2253 2253 2253 2253  归属母公司净利润 138 -93 81 189 350 

负债合计 5376 8333 11736 13648 15163  EBITDA 685 483 730 1154 1582 

少数股东权益 391 1549 1556 1576 1622  EPS（元/股） 0.34 -0.23 0.20 0.46 0.86 

股本 408 408 408 408 408        

资本公积 1737 1768 1768 1768 1768  主要财务比率      

留存收益 410 273 355 543 892  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2554 2449 2530 2709 3045  成长能力      

负债和股东权益 8321 12331 15822 17932 19830  营业收入（%） 6.0 9.8 43.5 19.5 15.9 

       营业利润（%） -57.0 -207.3 161.4 132.3 86.8 

       归属母公司净利润（%） -57.0 -167.5 187.1 132.8 84.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.9 13.9 22.0 26.3 31.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.3 -5.7 2.6 5.1 8.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.7 -3.4 2.2 4.9 8.5 

经营活动现金流 900 1071 41 1615 1089  ROIC（%） 4.6 -0.3 2.4 4.0 5.2 

净利润 137 -135 88 209 397  偿债能力      

折旧摊销 434 511 437 592 726  资产负债率（%） 64.6 67.6 74.2 76.1 76.5 

财务费用 122 161 179 304 417  净负债比率（%） 63.6 77.3 148.0 157.4 172.1 

投资损失 0 -4 -1 -1 -1  流动比率 0.8 1.2 0.7 0.6 0.5 

营运资金变动 166 500 -680 495 -467  速动比率 0.6 1.0 0.6 0.5 0.4 

其他经营现金流 40 39 17 15 18  营运能力      

投资活动现金流 -1832 -3176 -2820 -1999 -1946  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 1801 3203 2821 2000 1948  应收账款周转率 6.0 5.8 6.4 6.1 6.1 

长期投资 -30 34 0 0 0  应付账款周转率 2.8 2.1 2.3 2.4 2.3 

其他投资现金流 -1 -8 1 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1499 2575 -239 -758 -991  每股收益（最新摊薄） 0.34 -0.23 0.20 0.46 0.86 

短期借款 -330 -424 3872 1693 2381  每股经营现金流（最新摊薄） 2.20 2.62 0.10 3.95 2.67 

长期借款 321 2483 -263 -520 -629  每股净资产（最新摊薄） 6.25 6.00 6.19 6.63 7.46 

普通股增加 60 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 983 31 0 0 0  P/E 88.9 -131.7 151.2 64.9 35.1 

其他筹资现金流 466 485 -3848 -1931 -2744  P/B 4.8 5.0 4.9 4.5 4.0 

现金净增加额 567 465 -3018 -1142 -1847  EV/EBITDA 21.2 35.0 27.2 17.9 13.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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