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半导体业务促盈利能力修复，看好 TCB 设备持续放量 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万港元） 19,363 14,697 13,108 14,809 18,073 

增长率 yoy（%） -11.8 -24.1 -10.8 13.0 22.0 

归母净利润（百万港元） 2,620 715 451 1,286 2,258 

增长率 yoy（%） -17.3 -72.7 -36.9 184.9 75.6 

ROE（%） 16.6 4.6 2.9 8.1 13.9 

EPS 最新摊薄（港元） 6.32 1.73 1.09 3.10 5.45 

P/E（倍） 12.2 44.8 71.1 24.9 14.2 

P/B（倍） 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 
 
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 年第三季度业绩报告，2024 年第三季度，公司实现销

售收入 33.4 亿港元，同比-3.7%， 环比+0.1%；实现盈利 0.24 亿港元，同

比+87.0%，环比-82.6%，实现新增订单金额 31.7 亿港元，同比+7.1%，环

比+1.5%。 

终端需求缓慢复苏，24Q3 盈利能力修复：24Q3，消费电子、电脑、通讯市

场（非 AI相关）复苏缓慢，汽车及工业市场需求疲弱，公司营收同比下滑，

环比基本持平。24Q3 公司毛利率为 41.0%，同比+6.83pcts，环比+0.94pct；

利润率为 5.3%，同比+3.43pcts，环比+1.29pcts。毛利率提升主因系半导体

业务毛利率强劲提升但部分被 SMT 业务毛利率下滑抵消。费用方面，2024

年第三季度公司销售及分销、一般及行政、研发及发展支出、财务费用率分

别 为 11.10%/8.06%/15.95%/1.59% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.06/+1.74/+1.72/0.77pcts，环比变动分别为-0.08/-0.22/-0.04/-0.01pcts，

费用水平管控良好。  

逻辑、存储领域需求强劲，TCB设备取得 HBM客户大单：受生成式人工智

能及高性能计算（HPC）应用的高速增长推动，先进逻辑及 HBM 封装应用需

求持续增长，公司多个先进封装解决方案的需求强劲。逻辑领域，来自领先

IDM 客户的晶片到晶圆（C2W）应用订单势头持续，与领先晶圆代工客户共

同开发用于超微间距晶片到晶圆逻辑应用新一代 TCB设备仍在推进；C2S 应

用方面，公司获得来自其领先晶圆代工客户和 OSAT合作伙伴的重要 TCB 订

单，公司已于 24Q3 开始向 OSAT 客户付运大量 C2S 技术的 TCB设备。HBM

领域，公司获得多个 HBM 企业的多项 TCB订单，且于 10 月份获得一家领先

的 HBM 厂商的批量 TCB订单，该 TCB设备主要用于 12 层堆叠 HBM3e 的生

产，将于未来数个季度交付于客户。 

半导体业务表现良好，期待 SMT业务表现触底提升： 24Q3，公司新增订单

金额 4.06 亿美元，同比+7.1%，环比+1.5%，主要靠半导体业务持续推动，

但部分被 SMT 业务疲弱表现抵消。其中，半导体业务新增订单 2.38 亿美元，

同比+40.1%，环比+7.0%，主要推动因素为主流业务引线焊接机及固晶机的

需求提升，先进封装设备需求保持强劲；毛利率远超企业综合毛利率达到

48.6%，同比+16.65pcts，环比+4.06pcts，主因系 TCB设备产能提升促整体
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股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 12 月 3 日收盘价（港元） 77.400 

总市值（百万港元） 32,082.72 

流通市值（百万港元） 32,082.72 

总股本（百万股） 414.51 

流通股本（百万股） 414.51 

近 3 月日均成交额（百万港元） 273.91   
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产能利用率提升。SMT 业务方面，受消费电子/电脑/通讯终端应用市场复数

缓慢，汽车及工业终端市场需求疲弱的影响，SMT 业务 24Q3 新增订单金额

为 1.68 亿美元，同比-19.7%，环比-5.4%，但公司预计 SMT 业务新增订单

水平已经触底，静待提升；毛利率为 32.3%，同比-3.76pcts，环比-3.37pcts，

主因是产品出货组合不利及销量下降。展望 24Q4，公司预期营收落于 3.8~4.6

亿美元，同比-3.5%，环比-2.0%（按中间值计）。 

维持“增持”评级：因生成式人工智能需求上升，推动下游厂商资本开支提

升，AI加速推动先进逻辑及 HBM 封装需求，公司应用于先进逻辑及 HBM 领

域的 TCB设备推进顺利，未来业绩有望实现修复。考虑到终端应用领域复苏

缓慢，汽车及工业市场需求仍然疲弱，公司 STM 业务的持续拖累，同时结合

公司 24Q3 业绩表现，故下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 4.51 亿港元、12.86 亿港元、22.58 亿港元，EPS 分别为 1.09 港

元、3.10 港元、5.45 港元，PE 分别为 71X、25X、14X。 

风险提示：先进封装需求不及预期、TCB 设备渗透率不及预期、客户拓展不

及预期、行业景气度复苏不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万港元）       利润表（百万港元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,515 15,241 15,301 15,703 17,247  营业收入 19,363 14,697 13,108 14,809 18,073 

现金 4,263 4,434 6,581 6,181 5,627  营业成本 11,398 8,924 7,890 8,403 10,255 

应收票据及应收账款合计 4,114 3,586 3,065 3,462 4,225  其他费用 76 95 114 101 118 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 1,705 1,607 1,716 1,702 1,911 

预付账款 225 236 158 179 218  管理费用 3,024 3,063 2,924 3,017 2,980 

存货 7,450 6,315 5,084 5,414 6,608  财务费用 120 138 27 41 -30 

其他流动资产 463 669 413 466 569  资产减值损失 163 11 10 10 10 

非流动资产 8,261 8,722 7,864 7,007 6,149  投资净收益 163 11 10 10 10 

长期投资 1,516 1,521 1,526 1,531 1,536  营业利润 3,204 883 446 1,556 2,849 

固定资产 2,231 2,190 1,847 1,504 1,160  营业外收入 209 153 151 151 151 

无形资产 2,595 3,067 2,556 2,045 1,533  利润总额 3,413 1,036 597 1,707 3,000 

其他非流动资产 1,919 1,944 1,936 1,928 1,919  所得税 795 325 146 423 745 

资产总计 24,777 23,963 23,165 22,710 23,397  净利润 2,618 712 451 1,284 2,255 

流动负债 5,247 6,013 5,150 4,510 4,872  少数股东损益 -2 -4 -1 -2 -3 

短期借款 250 2,000 1,500 500 0  归属母公司净利润 2,620 715 451 1,286 2,258 

应付票据及应付账款合计 1,400 1,152 1,070 1,140 1,391  EBITDA 4,272 1,887 1,486 2,610 3,833 

其他流动负债 3,596 2,861 2,580 2,871 3,481  EPS（港元） 6 2 1 3 5 

非流动负债 3,672 2,146 2,146 2,146 2,146  主要财务比率      

长期借款 2,000 0 0 0 0  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 1,672 2,146 2,146 2,146 2,146  成长能力      

负债合计 8,919 8,159 7,296 6,656 7,018  营业收入（%） -11.8  -24.1  -10.8  13.0  22.0  

少数股东权益 119 113 112 110 107  营业利润（%） -21.3  -71.3  -50.0  254.5  83.7  

股本 41 41 42 42 42  归属母公司净利润（%） -17.3  -72.7  -36.9  184.9  75.6  

资本公积 15,697 15,650 15,649 15,649 15,649  获利能力           

留存收益 0 0 66 252 581  毛利率（%） 41.1  39.3  39.8  43.3  43.3  

归属母公司股东权益 15,739 15,691 15,757 15,943 16,272  净利率（%） 13.5  4.8  3.4  8.7  12.5  

负债和股东权益 24,777 23,963 23,165 22,710 23,397  ROE（%） 16.6  4.6  2.9  8.1  13.9  

现金流量表（百万港元）       ROIC（%） 16.3  4.4  2.4  9.9  17.9  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 2943  2348  2941  1622  1728   资产负债率（%） 36.0  34.0  31.5  29.3  30.0  

净利润 2618  712  451  1284  2255   净负债比率（%） -12.7  -15.4  -32.0  -35.4  -34.4  

折旧摊销 739  713  863  863  863   流动比率 3.1  2.5  3.0  3.5  3.5  

财务费用 120  138  27  41  -30   速动比率 1.6  1.4  1.9  2.2  2.1  

其他经营现金流 -534  785  1601  -566  -1360   营运能力           

投资活动现金流 -599  -607  118  118  118   总资产周转率 0.8  0.6  0.6  0.7  0.8  

资本支出 772  -19  0  0  0   应收账款周转率 4.7  4.1  4.3  4.3  4.3  

其他投资现金流 -1371  -589  118  118  118   应付账款周转率 8.1  7.7  7.4  7.4  7.4  

筹资活动现金流 -2553  -1618  -913  -2140  -2401   每股指标（元）           

短期借款 -199  1750  -500  -1000  -500   每股收益（最新摊薄） 6.3  1.7  1.1  3.1  5.4  

长期借款 -250  -2000  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 7.1  5.7  7.1  3.9  4.2  

其他筹资现金流 -2104  -1368  -413  -1140  -1901   每股净资产（最新摊薄） 38.0  37.9  38.0  38.5  39.3  

现金净增加额 -209  123  2147  -400  -555   估值比率           

       P/E 12.2  44.8  71.1  24.9  14.2  

       P/B 2.0  2.0  2.0  2.0  2.0  

       EV/EBITDA 0.8  1.2  -0.3  -0.3  -0.1   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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