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晶方科技（603005.SH） 

WLCSP 龙头业绩高增，先进封装大有可为 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,106 913 1,126 1,560 2,025 

增长率 yoy（%） -21.6 -17.4 23.3 38.5 29.8 

归母净利润（百万元） 228 150 253 411 502 

增长率 yoy（%） -60.3 -34.3 68.5 62.4 22.1 

ROE（%） 5.8 3.8 5.9 9.0 10.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.35 0.23 0.39 0.63 0.77 

P/E（倍） 81.8 124.4 73.8 45.5 37.2 

P/B（倍） 4.7 4.6 4.3 4.0 3.7 
 
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 年年度业绩预告。公司预计 2024 年度实现归母净利润

2.40-2.64 亿元，同比增长 59.90%-75.89%；预计实现扣非净利润 2.08-2.32

亿元，同比增长 79.39%-100.09%。其中，单季度 Q4 预计实现归母净利润

0.56-0.80 亿元，同比增长 40.87%-101.75%，环比变动为-25.35%至 6.91%；

预计实现扣非净利润 0.52-0.76 亿元，同比增长 69.89%-148.20%，环比变

动为-20.70%至 15.86%。 

消费电子需求逐步企稳向好，车载业务规模持续提升：公司专注于传感器领

域的封装测试业务，封装产品主要包括图像传感器芯片、生物身份识别芯片、

MEMS 芯片等，相关产品广泛应用在手机、安防监控、身份识别、汽车电子、

3D传感等电子领域。受益汽车智能化趋势的持续渗透，车规 CIS 芯片的应用

范围快速增长，公司在车规 CIS 领域的封装业务规模与领先优势持续提升，

同时以智能手机为代表的消费类电子领域库存水平逐步回归正常，市场需求

呈现回暖趋势，从而使得公司的业务规模与盈利能力恢复增长趋势。 

WLSP技术全球领先，先进封装大有可为：公司是全球将晶圆级芯片尺寸封

装（WLCSP）专注应用在以影像传感器为代表的传感器领域的先行者与引领

者。晶圆级芯片尺寸封装技术的核心工艺优势包括晶圆级、硅通孔（TSV）、

三维 RDL等工艺能力。公司专注发展的 Shellcase 系列 WLCSP 工艺流程包括

在芯片的正反两面黏贴玻璃基板，将芯片线路、焊垫引至背面。玻璃基板具

有透明特性，因此，Shellcase 系列 WLCSP 在影像传感器（CIS）封装上具有

绝佳的优势。公司上游主要为光学原材料制造，参与者主要为生产光学玻璃

的材料企业；中游为光学元件及其组件；下游主要包括消费电子、半导体制

造、车载镜头、激光器、光通信等行业。目前，精材科技股份有限公司（台

积电控股）和公司是全球最大的两家提供 WLCSP 量产服务的专业封测公司。

公司多年专注发展 WLSCP 技术，作为全球 12 英寸晶圆级芯片尺寸封装技术

的开发者，同时具备 8 英寸、12 英寸的晶圆级芯片尺寸封装技术与规模量产

能力，其技术与产能优势逐年强化。 

玻璃基性能优势明显，半导体应用前景广阔：与现今的有机基板相比，玻璃

独特的超低平坦度、更佳的热稳定性和机械稳定性可以提高基板的互连密度。

同时玻璃基板具备优越电气性能，高电阻率和低介电常数可减少传输损耗，
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股票信息 
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2025 年 1 月 20 日收盘价（元） 28.64 
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保障互联密度和信号的完整性。此外，玻璃基板封装的封装尺寸变化带来显

著成本效益。采用大规格的矩形玻璃作为载体或最终作为中介层，能够在一

个载体或中介层中容纳更多芯片，可显著提高先进封装的效率。在半导体领

域，随着 AI的拉动，市场对更强大算力的需求增加，玻璃基封装在半导体领

域的应用有望持续扩大。公司具备晶圆级光学加工技术，精密玻璃加工能力，

以及相关系统模块集成的多样化技术与产品服务能力，有望受益玻璃基封装

的行业趋势。 

维持 “买入”评级：公司具备 8 英寸、12 英寸的晶圆级芯片尺寸封装技术

与规模量产能力，同时具备晶圆级光学加工技术，精密玻璃加工能力，以及

相关系统模块集成的多样化技术与产品服务能力，有望受益玻璃基封装的行

业趋势。随着消费电子需求逐步回归正常，汽车电子业务持续发展，公司业

绩有望持续提升，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 2.53 亿元、4.11

亿元、5.02 亿元，EPS 分别为 0.39 元、0.63 元、0.77 元，对应 PE 分别为

74X、46X、37X。 

 

风险提示：汇率波动风险、下游需求恢复不及预期、技术革新风险、市场竞

争风险。 
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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 2513 2780 3458 4728 6148  营业收入 1106 913 1126 1560 2025 

现金 2294 2555 3150 4363 5664  营业成本 618 565 722 847 1047 

应收票据及应收账款 89 100 118 186 212  营业税金及附加 11 10 11 15 21 

其他应收款 3 3 4 5 7  销售费用 8 8 6 10 14 

预付账款 1 1 2 2 3  管理费用 68 73 60 93 129 

存货 110 109 171 157 248  研发费用 193 136 162 232 312 

其他流动资产 16 14 14 14 14  财务费用 -62 -48 -63 -33 -5 

非流动资产 2069 2044 2128 2383 2639  资产和信用减值损失 -53 -19 -1 -2 -3 

长期股权投资 362 327 317 306 293  其他收益 42 40 48 50 45 

固定资产 884 944 1059 1297 1528  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 110 104 101 103 106  投资净收益 -2 -29 1 4 -6 

其他非流动资产 713 669 652 677 712  资产处置收益 0 0 4 1 1 

资产总计 4582 4824 5586 7111 8787  营业利润 258 161 280 450 546 

流动负债 426 489 1043 2269 3539  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 11 5 621 1867 2967  营业外支出 16 0 4 5 7 

应付票据及应付账款 190 201 285 296 420  利润总额 242 161 276 444 539 

其他流动负债 225 283 137 106 152  所得税 8 5 19 25 25 

非流动负债 135 214 194 178 160  净利润 234 156 257 419 514 

长期借款 3 101 82 65 48  少数股东损益 5 6 4 8 12 

其他非流动负债 131 113 113 113 113  归属母公司净利润 228 150 253 411 502 

负债合计 561 703 1237 2447 3700  EBITDA 354 290 356 596 779 

少数股东权益 35 33 37 45 58  EPS（元/股） 0.35 0.23 0.39 0.63 0.77 

股本 653 653 653 653 653        

资本公积 1712 1690 1690 1690 1690  主要财务比率      

留存收益 1618 1722 1927 2262 2673  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3987 4089 4312 4619 5030  成长能力      

负债和股东权益 4582 4824 5586 7111 8787  营业收入（%） -21.6 -17.4 23.3 38.5 29.8 

       营业利润（%） -59.6 -37.6 74.1 60.4 21.4 

       归属母公司净利润（%） -60.3 -34.3 68.5 62.4 22.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.2 38.2 35.9 45.7 48.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.1 17.1 22.8 26.9 25.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.8 3.8 5.9 9.0 10.1 

经营活动现金流 392 306 371 487 803  ROIC（%） 4.5 2.5 3.9 5.8 6.3 

净利润 234 156 257 419 514  偿债能力      

折旧摊销 162 173 141 184 239  资产负债率（%） 12.2 14.6 22.2 34.4 42.1 

财务费用 -62 -48 -63 -33 -5  净负债比率（%） -54.0 -52.6 -54.1 -50.1 -50.2 

投资损失 2 29 -1 -4 6  流动比率 5.9 5.7 3.3 2.1 1.7 

营运资金变动 -10 -16 40 -79 47  速动比率 5.6 5.4 3.1 2.0 1.7 

其他经营现金流 67 11 -3 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -631 -1517 -220 -434 -500  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 125 211 236 449 508  应收账款周转率 12.0 10.3 11.6 11.3 11.0 

长期投资 -555 -1360 11 10 13  应付账款周转率 2.9 2.9 3.0 2.9 2.9 

其他投资现金流 50 54 6 5 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3 125 -173 -86 -102  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.23 0.39 0.63 0.77 

短期借款 5 -6 616 1246 1099  每股经营现金流（最新摊薄） 0.60 0.47 0.57 0.75 1.23 

长期借款 0 97 -19 -17 -17  每股净资产（最新摊薄） 6.11 6.27 6.61 7.08 7.71 

普通股增加 245 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -114 -22 0 0 0  P/E 81.8 124.4 73.8 45.5 37.2 

其他筹资现金流 -132 56 -770 -1316 -1184  P/B 4.7 4.6 4.3 4.0 3.7 

现金净增加额 -230 -1080 -21 -33 201  EV/EBITDA 46.8 57.0 46.0 27.5 20.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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