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通富微电（002156.SZ） 

行业复苏促使业绩稳步增长，AI 持续驱动高端封测产能紧缺 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,429 22,269 23,850 28,500 32,950 

增长率 yoy（%） 35.5 3.9 7.1 19.5 15.6 

归母净利润（百万元） 502 169 805 1,210 1,578 

增长率 yoy（%） -47.5 -66.2 374.8 50.5 30.3 

ROE（%） 3.6 1.5 5.8 7.9 9.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.33 0.11 0.53 0.80 1.04 

P/E（倍） 94.2 279.1 58.8 39.1 30.0 

P/B（倍） 3.4 3.4 3.2 3.0 2.7 
 
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 170.81 亿元，

同比+7.38%；实现归母净利润 5.53 亿元，同比扭亏；实现扣非净利润 5.41

亿元，同比扭亏。其中，公司 2024 年 Q3 实现营收 60.01 亿元，同比+0.04%，

环比+3.50%；实现归母净利润 2.30 亿元，同比+85.32%，环比+2.53%；

实现扣非净利润 2.25 亿元，同比+121.20%，环比+1.35%。 

市场回暖各业务稳步增长，盈利能力显著回升：2024 年全球半导体行业重回

增长轨道。2024 年前三季度，公司紧抓手机及部分消费电子市场复苏机遇，

营收实现不断提高。盈利能力方面，2024 年前三季度，公司毛利率为 14.33%，

同比+3.05pcts；净利率为 3.66%，同比+4.08pcts，毛利率及净利率显著回

升的主因系公司产能利用率提升，营收增幅明显上升，同时公司加强管理及

成本费用管控，整体效益显著提升。费用方面，2024 年前三季度公司销售/

管理/研发/财务费用率分别为 0.30%/2.14%/5.60%/2.20%，同比变动分别

为+0.01/-0.15/+0.18/-2.44pcts，财务费用率及绝对值均大幅下降，主因系

汇兑损失大幅降低。 

加码投资全面布局产能，两大先进封测基地进展顺利：为积极应对 AI芯片驱

动先进封装市场需求旺盛，公司加码投资全面布局先进封装产能。1）通富通

科 Memory 二期项目首台设备已正式入驻，在存储器封测基地建设取得了阶

段性成果，将在技术层面形成存储器封测领先水平，在产能层面满足日益增

长的市场需求。Memory 二期项目新增净化车间面积 8000 平方米，投产后整

体每月可提供 15 万片晶圆封测产能。同时，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。2）通富通达

先进封测基地项目建成后将主要涉足通讯、存储器、算力等应用领域，重点

聚焦于多层堆叠、倒装、圆片级、面板级封装等国家重点鼓励和支持的集成

电路封装产品。此外，2024 年 10 月 10 日，通富微电先进封测项目也在苏锡

通科技产业园区正式开工。该项目建成后，将引进国际一流的封测技术和设

备，未来产品广泛应用于高性能计算、人工智能、网络通信等多个领域。 

先进封装产能持续吃紧，AI 驱动高端封测需求旺盛：24H1，AI 芯片市场规

模快速增长。根据 Gartner 预测，2024 年服务器 AI芯片市场规模将达到 210
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亿美元，至 2028 年，有望达到 330 亿美元，CAGR 为 12%。公司客户 AMD

的数据中心业务超预期增长，得益于云客户和企业客户对 Instinct GPU 和

EPYC 处理器的强劲需求，其中 MI300 GPU 单季度超预期销售 10 亿美元，

AMD 上修今年数据中心 GPU 收入为 45 亿美元（前值为 40 亿美元）。随着

AI芯片需求的暴涨，先进封装产能成为了 AI芯片出货的瓶颈之一，台积电、

日月光、安靠均表示先进封装产能紧张、相关订单需求旺盛。在先进封装市

场方面，公司持续发力服务器和客户端市场大尺寸高算力产品。依托与 AMD

等行业龙头企业多年的合作积累与先发优势，基于高端处理器和 AI芯片封测

需求的不断增长，公司上半年高性能封装业务保持稳步增长。同时，随着 AI+

行业创新机会增多，人工智能产业化进入新阶段，公司配合 AMD等头部客户

人工智能发展的机遇期要求，积极扩产槟城工厂，全方位满足客户需求。 

维持“买入”评级：我们看好半导体行业重回增长轨道，AI革命催化先进封

装迎来加速增长，先进封装技术在未来几年将保持高速增长态势，公司有望

持续受益于 AI芯片市场规模快速增长，拉动先进封装需求提升，公司业绩有

望持续成长。考虑到全球半导体行业处于温和复苏阶段，尚未全面复苏，结

合公司当前盈利表现，故调整公司 2024-2025 年盈利预测，我们预计

2024-2026 年公司归母净利润分别为 8.05 亿元、12.10 亿元、15.78 亿元，

EPS 分别为 0.53 元、0.80 元、1.04 元，对应 PE 分别为 59X、39X、30X。 

风险提示：行业与市场波动风险，新产品拓展不及预期，原材料价格变动风

险，国际贸易风险。 
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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 13133 12184 12945 16933 17730  营业收入 21429 22269 23850 28500 32950 

现金 4242 4468 4785 5718 6611  营业成本 18449 19671 20380 24038 27569 

应收票据及应收账款 4694 3946 3586 6120 5267  营业税金及附加 57 48 66 78 85 

其他应收款 89 87 102 123 137  销售费用 66 66 88 96 108 

预付账款 234 37 253 94 307  管理费用 553 515 671 764 856 

存货 3477 3142 3715 4373 4903  研发费用 1323 1162 1492 1736 1955 

其他流动资产 398 505 505 505 505  财务费用 634 795 473 660 809 

非流动资产 22502 22694 22106 23905 24878  资产和信用减值损失 -47 -23 5 -10 -14 

长期股权投资 397 409 403 395 383  其他收益 148 183 153 156 160 

固定资产 15129 15912 15730 17492 18481  公允价值变动收益 10 12 6 7 9 

无形资产 359 327 309 288 257  投资净收益 -1 43 20 25 22 

其他非流动资产 6617 6045 5664 5730 5758  资产处置收益 15 15 9 9 12 

资产总计 35635 34878 35051 40838 42608  营业利润 471 243 872 1315 1757 

流动负债 13748 12987 13610 18957 20086  营业外收入 2 0 4 3 2 

短期借款 4249 3860 4522 10554 9084  营业外支出 4 1 2 2 3 

应付票据及应付账款 6032 3815 6748 5812 8394  利润总额 469 242 874 1316 1757 

其他流动负债 3466 5312 2340 2590 2608  所得税 -61 26 -22 -22 -29 

非流动负债 7328 7197 5870 5023 3933  净利润 530 216 896 1338 1785 

长期借款 6026 6003 4676 3829 2739  少数股东损益 28 47 91 127 208 

其他非流动负债 1302 1194 1194 1194 1194  归属母公司净利润 502 169 805 1210 1578 

负债合计 21076 20184 19480 23980 24019  EBITDA 3798 4322 3532 4560 5662 

少数股东权益 728 777 868 995 1203  EPS（元/股） 0.33 0.11 0.53 0.80 1.04 

股本 1513 1517 1517 1517 1517        

资本公积 9371 9437 9437 9437 9437  主要财务比率      

留存收益 2915 2937 3721 4883 6375  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 13832 13917 14703 15863 17386  成长能力      

负债和股东权益 35635 34878 35051 40838 42608  营业收入（%） 35.5 3.9 7.1 19.5 15.6 

       营业利润（%） -50.2 -48.4 259.0 50.8 33.6 

       归属母公司净利润（%） -47.5 -66.2 374.8 50.5 30.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.9 11.7 14.6 15.7 16.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.5 1.0 3.8 4.7 5.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 3.6 1.5 5.8 7.9 9.6 

经营活动现金流 3198 4293 6114 883 8535  ROIC（%） 3.5 2.4 4.8 5.6 7.5 

净利润 530 216 896 1338 1785  偿债能力      

折旧摊销 2966 3540 2317 2756 3338  资产负债率（%） 59.1 57.9 55.6 58.7 56.4 

财务费用 634 795 473 660 809  净负债比率（%） 61.9 71.7 42.5 65.0 40.6 

投资损失 1 -43 -20 -25 -22  流动比率 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -969 -318 2467 -3838 2632  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 36 102 -19 -6 -7  营运能力      

投资活动现金流 -7196 -4868 -1696 -4514 -4269  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 7125 5125 1736 4562 4323  应收账款周转率 6.2 5.2 6.4 6.0 5.9 

长期投资 -272 -59 7 8 12  应付账款周转率 3.7 4.0 3.9 3.8 3.9 

其他投资现金流 200 316 34 41 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4265 861 -4762 -1469 -1903  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.11 0.53 0.80 1.04 

短期借款 614 -389 662 6033 -1471  每股经营现金流（最新摊薄） 2.11 2.83 4.03 0.58 5.62 

长期借款 1818 -23 -1327 -847 -1090  每股净资产（最新摊薄） 9.11 9.17 9.69 10.45 11.46 

普通股增加 184 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2521 67 0 0 0  P/E 94.2 279.1 58.8 39.1 30.0 

其他筹资现金流 -872 1203 -4098 -6655 657  P/B 3.4 3.4 3.2 3.0 2.7 

现金净增加额 414 162 -345 -5100 2363  EV/EBITDA 15.0 13.6 15.5 13.0 9.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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