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行业复苏业绩同比大幅提高，产线升级向高端封测迈进 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,906 11,298 14,050 16,257 18,010 

增长率 yoy（%） -1.6 -5.1 24.4 15.7 10.8 

归母净利润（百万元） 754 226 555 955 1,290 

增长率 yoy（%） -46.7 -70.0 145.3 72.0 35.1 

ROE（%） 5.3 1.5 3.5 5.8 7.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.24 0.07 0.17 0.30 0.40 

P/E（倍） 52.2 174.0 71.0 41.2 30.5 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.4 2.3 2.1 
 
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 105.31 亿元，

同比+30.52%；实现归母净利润 3.57 亿元，同比+330.83%；实现扣非净利

润 0.48 亿元，同比+116.57%。其中，公司 2024 年 Q3 实现营收 38.13 亿元，

同比+27.98%，环比+5.56%；实现归母净利润 1.34 亿元，同比+571.76%，

环比-18.95%；实现扣非净利润 0.84 亿元，同比+184.91%，环比+104.68%。 

订单及产品销量同比增长，整体业绩持续向好：2024 年前三季度，集成电路

市场景气度逐步复苏，公司订单和产品销量增加，使得公司营收同比稳健增

长。盈利能力方面，2024 年前三季度公司毛利率为 12.29%，同比+3.77pcts；

净利率为 3.53%，同比+2.33pcts。毛利率修复的主因系 2024 年以来，行业

出现回暖迹象，公司经营状况不断向好。费用方面，2024 年前三季度公司销

售、管理、研发及财务费用率分别为 0.94%/4.54%/6.37%/1.03%，同比变

动分别为 0/-0.60/+0.37/+0.37pct，研发费用率及绝对值同比增加主因系公

司在先进封装测试为研发方面不断加大研发投入；财务费用率及绝对值同比

增加主因系利息费用增加。 

持续投入布局先进封装产能，产线升级迈向高端制造：为顺应市场对先进封

装需求火热，公司积极投入资源布局先进封装产能。今年 9 月 22 日，华天南

京集成电路先进封测产业基地二期项目在浦口区奠基，此项目投资 100 亿元，

将引进高端生产设备，建设具有国际先进封装水平的集成电路封装测试生产

线。预计 2028 年完成全部建设，产品将广泛应用于存储、射频、算力、自

动驾驶等领域，达产后预计企业将实现年产值 60 亿元。今年 10 月 11 日，

投资 48 亿元的汽车电子产品生产线升级项目开工，项目建成后，预计年新增

销售收入 21.59 亿元，在汽车电子相关技术上，天水华天持续开展先进封装

技术和工艺研发，推进 FOPLP 封装工艺开发和 2.5D 工艺验证，通过汽车级

AECQ100 Grade0 封装工艺验证，具备 3D NAND Flash 32 层超薄芯片堆叠封

装能力，完成高散热铟片 FCBGA 封装工艺、超薄芯片硅通孔 TCB键合技术、

HBPOP 封装技术开发等等。  

半导体市场重回增长轨道，持续研发投入响应市场需求： 2024 年以来，全

球半导体市场呈现出回暖态势。根据美国半导体行业协会（SIA）数据，2024

年第三季度，全球半导体市场持续增长，三季度全球半导体销售额为 1660

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 22 日收盘价（元） 11.76 

总市值（百万元） 37,684.74 

流通市值（百万元） 37,675.98 

总股本（百万股） 3,204.48 

流通股本（百万股） 3,203.74 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,534.11   
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亿美元，同比增长 23.2%，环比增长 10.7%。其中，2024 年 9 月的全球销

售额为 553 亿美元，与 2024 年 8 月的 531 亿美元相比增长了 4.1%。消费电

子、高速发展的计算机和网络通信等市场应用已成为我国集成电路的主要应

用领域，随着智能手机、平板电脑等消费电子的升级换代，以及传统产业的

转型升级，汽车电子、安防、人工智能等应用场景的持续拓展，将持续拉动

对集成电路的旺盛需求。为此，公司重视集成电路封装技术和产品创新工作，

不断加大研发投入，确定以先进封装测试为研发发展方向，近年来公司研发

投入占营业收入的比例保持在 5%以上。24H1 公司研发投入 4.23 亿元，占

营业收入比例为 6.29%，目前公司重点研发内容包括 Fan-Out、FOPLP、汽

车电子、存储器等先进封装技术和封装产品。公司在研发上的持续投入，结

合 IC 市场需求旺盛，未来公司能够更好的响应市场需求。 

维持“增持”评级：受存储器下游市场应用端回温、人工智能与高性能计算

等应用风潮推动，我们看好先进封装领域需求持续旺盛。未来随着公司先进

封装产业规模持续扩大，汽车电子封装产品有序量产并推进销售，我们看好

先进封装产能持续吃紧，未来公司产品能够满足市场需求，给公司业绩带来

更多增量。结合公司 2024 年前三季度营收表现，故上调公司全年营收预测，

但考虑到公司为顺应市场需求持续投入布局先进封装产能，研发费用及财务

费用对公司利润端的影响较大，我们调整公司 2024-2026 年盈利预测，预计

公司 2024-2026 年归母净利润为 5.55/9.55/12.90 亿元，对应 EPS 为

0.17/0.30/0.40 元，对应 PE 为 71/41/31 倍。  

风险提示：产品成本上升风险，技术研发与新产品开发失败风险，半导体行

业景气度不及预期风险，产能扩充不及预期风险。 
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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 9901 11143 13319 14974 16322  营业收入 11906 11298 14050 16257 18010 

现金 5249 5469 6801 7869 8718  营业成本 9901 10292 11936 13249 14282 

应收票据及应收账款 1702 2058 2024 2896 2644  营业税金及附加 63 70 80 91 102 

其他应收款 45 40 65 57 78  销售费用 110 110 133 151 170 

预付账款 42 38 62 53 74  管理费用 569 608 700 799 903 

存货 2254 2126 2954 2686 3393  研发费用 708 694 807 943 1064 

其他流动资产 610 1412 1413 1413 1414  财务费用 94 96 257 441 454 

非流动资产 21070 22609 24619 25505 25399  资产和信用减值损失 -84 -63 -22 -19 -23 

长期股权投资 77 71 79 90 98  其他收益 468 555 435 491 487 

固定资产 16430 16292 18480 19593 19718  公允价值变动收益 17 316 85 95 128 

无形资产 421 485 512 498 477  投资净收益 19 -5 11 13 9 

其他非流动资产 4142 5761 5549 5324 5106  资产处置收益 197 1 51 63 78 

资产总计 30971 33752 37938 40479 41721  营业利润 1077 233 698 1226 1715 

流动负债 8151 9612 13732 15921 16541  营业外收入 4 4 5 5 4 

短期借款 2119 2405 7288 10261 9574  营业外支出 12 6 10 11 10 

应付票据及应付账款 2770 3001 4452 3689 4859  利润总额 1069 231 692 1219 1709 

其他流动负债 3263 4206 1992 1971 2109  所得税 47 -47 5 19 73 

非流动负债 3622 5016 4465 3710 2792  净利润 1023 278 687 1200 1636 

长期借款 2656 4032 3482 2726 1808  少数股东损益 269 52 132 245 346 

其他非流动负债 966 984 984 984 984  归属母公司净利润 754 226 555 955 1290 

负债合计 11773 14628 18197 19630 19333  EBITDA 3426 2769 2991 4122 4978 

少数股东权益 3409 3274 3406 3651 3997  EPS（元/股） 0.24 0.07 0.17 0.30 0.40 

股本 3204 3204 3204 3204 3204        

资本公积 7201 7180 7180 7180 7180  主要财务比率      

留存收益 5447 5590 6172 7170 8502  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 15789 15850 16335 17197 18390  成长能力      

负债和股东权益 30971 33752 37938 40479 41721  营业收入（%） -1.6 -5.1 24.4 15.7 10.8 

       营业利润（%） -43.5 -78.4 199.8 75.7 39.9 

       归属母公司净利润（%） -46.7 -70.0 145.3 72.0 35.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.8 8.9 15.0 18.5 20.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.6 2.5 4.9 7.4 9.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.3 1.5 3.5 5.8 7.3 

经营活动现金流 2877 2411 3615 2543 5509  ROIC（%） 4.7 1.5 3.3 5.1 6.6 

净利润 1023 278 687 1200 1636  偿债能力      

折旧摊销 2294 2434 2049 2472 2825  资产负债率（%） 38.0 43.3 48.0 48.5 46.3 

财务费用 94 96 257 441 454  净负债比率（%） 11.7 24.7 27.0 31.3 18.1 

投资损失 -19 5 -11 -13 -9  流动比率 1.2 1.2 1.0 0.9 1.0 

营运资金变动 -496 -244 748 -1418 786  速动比率 0.9 0.9 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 -19 -158 -114 -140 -184  营运能力      

投资活动现金流 -5329 -4369 -3912 -3187 -2503  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 5378 3714 4051 3348 2711  应收账款周转率 6.9 6.0 6.9 6.6 6.5 

长期投资 -326 -661 -8 -11 -8  应付账款周转率 3.3 3.9 3.5 3.5 3.6 

其他投资现金流 375 6 147 172 216  每股指标（元）      

筹资活动现金流 692 2105 -3254 -1261 -1469  每股收益（最新摊薄） 0.24 0.07 0.17 0.30 0.40 

短期借款 425 286 4883 2973 -687  每股经营现金流（最新摊薄） 0.90 0.75 1.13 0.79 1.72 

长期借款 -353 1376 -551 -756 -918  每股净资产（最新摊薄） 4.93 4.95 5.10 5.37 5.74 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 46 -21 0 0 0  P/E 52.2 174.0 71.0 41.2 30.5 

其他筹资现金流 574 464 -7586 -3478 136  P/B 2.5 2.5 2.4 2.3 2.1 

现金净增加额 -1669 136 -3551 -1905 1536  EV/EBITDA 13.1 16.8 15.8 11.8 9.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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