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二季度收入创新高，AMD 业务放量驱动业绩高增 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,269 23,882 26,934 30,985 35,524 

增长率 yoy（%） 3.9 7.2 12.8 15.0 14.7 

归母净利润（百万元） 169 678 1,109 1,447 1,703 

增长率 yoy（%） -66.2 299.9 63.7 30.5 17.7 

ROE（%） 1.5 5.0 7.3 9.0 9.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.11 0.45 0.73 0.95 1.12 

P/E（倍） 295.1 73.8 45.1 34.6 29.4 

P/B（倍） 3.6 3.4 3.2 2.9 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 2025 年半年报，25H1 公司实现营收 130.38 亿元，同比

+17.67%；实现归母净利润 4.12 亿元，同比+27.72%；实现扣非净利润 4.20

亿元，同比+32.85%。其中单季度 Q2 实现营收 69.46 亿元，同比+19.80%，

环比+14.01%；实现归母净利润 3.11 亿元，同比+38.60%，环比+206.45%；

实现扣非净利润 3.16 亿元，同比+42.50%，环比+203.68%。 

 

2025H1 业绩同比高增，盈利能力改善：2025 年上半年，公司紧抓手机、

汽车芯片国产化及家电补贴政策机遇，在消费电子（WiFi/蓝牙/MiniLED）、

手机 SOC、工控及车规等领域深化客户合作，份额持续提升；依托技术优势

加速全球化布局，推动整体业绩高增。同时，2025 年上半年公司整体毛利率

为 14.75%，同比+0.59pcts；净利率为 3.72%，同比+0.42pcts，盈利能力

改善。费用方面，2025 年上半年公司销售、管理、研发及财务费用率分别

为 0.28%/1.99%/5.80%/2.03% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.03/-0.15/-0.27/+0.1pcts。 

 

AMD业务持续放量，FCBGA+CPO技术突破打开成长空间：2025 年上半年，

公司大客户 AMD的业绩延续了增长势头，其数据中心、客户端与游戏业务表

现突出，通过产品迭代和市场扩展实现了营收与利润的双增长。1）AMD 数

据中心业务持续增长，主要源于 EPYCCPU 的强劲需求；AMD 客户端业务营

业额创季度新高，第二季度达 25 亿美元，同比增长 67%，主要得益于最新

“Zen5”架构的 AMD锐龙台式处理器及更丰富的产品组合的强劲需求；AMD

游戏业务显著复苏，第二季度营收 11 亿美元，同比增长 73%，增长动力来

自游戏主机定制芯片和游戏 GPU 需求的增加。大客户 AMD 业务强劲增长，

为公司的营收规模提供了有力保障。2）通富超威苏州和通富超威槟城工厂通

过资源整合与持续改善，充分结合市场策略，聚焦 AI及高算力产品、车载智

驾芯片的增量需求，积极扩充产能，拓展新客户资源，成功导入多家新客户。

3）公司大尺寸 FCBGA 已开发进入量产阶段，超大尺寸 FCBGA 已预研完成并

进入正式工程考核阶段；公司在光电合封（CPO）领域的技术研发取得突破
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性 进 展 ， 相关 产 品 已通 过 初 步可 靠 性 测试 。 4 ） 公 司 成功 研发

PowerDFN-clipsourcedown 双面散热产品，并攻克 Cu wafer 切割、装片等技

术难题，建立完整工艺平台，目前 PowerDFN 全系列已实现量产。5）南通

2D+封装项目完成消防验收，通富通科 110KV 变电站建设顺利推进，2.3 万

平测试中心启动改造。 

 

全球半导体市场高增，AI+汽车电子双轮驱动：2025 年上半年，全球半导体

市场在 AI、汽车电子等领域需求推动下实现强劲增长，世界半导体贸易统计

组织（WSTS）宣布，今年上半年，全球半导体市场规模达 3,460 亿美元，同

比增长 18.9%。同时，其对 2025全年世界半导体市场规模的预测上调至 7,280

亿美元，较 2024 年提升 15.4%；而 2026 年半导体市场规模则有望达到 8,000

亿美元，进一步同比增长 9.9%。汽车芯片需求激增，智能电动车芯片用量较

传统车翻倍，下半年 AI与新能源车仍将是核心增长动力。公司主动融入全球

半导体产业链，客户资源覆盖国际巨头企业以及各个细分领域龙头企业，大

多数世界前 20 强半导体企业和绝大多数国内知名集成电路设计公司都已成

为公司客户。通过深化与战略客户的合作绑定，叠加先进封装技术突破，公

司市场份额和盈利能力有望实现双提升。 

 

维持“买入”评级：公司作为国内领先的封测企业，受益于 AI、汽车电子双

轮驱动下的全球半导体高景气周期。公司深度绑定 AMD大客户，数据中心、

游戏等业务放量提供业绩支撑；同时通过 FCBGA 大尺寸封装、CPO 光电合封

等技术突破，抢占 AI 算力及车载芯片增量市场。预计 2025-2027 年，分别

实现归母净利润 11.09/14.47/17.03 亿元，对应 EPS 分别为 0.73/0.95/1.12

元，当前股价对应 PE 分别为 45X/35X/29X。 

 

 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12184 14005 13936 18733 18352  营业收入 22269 23882 26934 30985 35524 

现金 4468 4232 5169 5884 6620  营业成本 19671 20337 22732 25829 29442 

应收票据及应收账款 3946 5752 4212 7786 5965  营业税金及附加 48 72 76 82 94 

其他应收款 87 126 114 162 154  销售费用 66 77 87 97 112 

预付账款 37 64 50 81 69  管理费用 515 531 682 748 842 

存货 3142 3347 3907 4335 5060  研发费用 1162 1533 1652 1855 2110 

其他流动资产 505 484 484 484 484  财务费用 795 439 589 781 856 

非流动资产 22694 25335 25518 26022 26288  资产和信用减值损失 -23 -76 -18 -25 -29 

长期股权投资 409 616 607 593 576  其他收益 183 203 169 176 183 

固定资产 15912 18008 18388 18955 19234  公允价值变动收益 12 9 8 10 10 

无形资产 327 345 316 276 243  投资净收益 43 8 22 18 23 

其他非流动资产 6045 6366 6207 6198 6236  资产处置收益 15 13 10 13 13 

资产总计 34878 39340 39454 44755 44641  营业利润 243 1049 1307 1785 2267 

流动负债 12987 15324 15700 20768 20175  营业外收入 0 1 2 1 1 

短期借款 3860 2766 5874 9686 8550  营业外支出 1 3 3 3 2 

应付票据及应付账款 3815 5699 5807 7099 7439  利润总额 242 1047 1306 1783 2266 

其他流动负债 5312 6859 4020 3983 4186  所得税 26 256 67 121 266 

非流动负债 7197 8305 6871 5500 4051  净利润 216 792 1240 1662 2000 

长期借款 6003 7371 5937 4567 3117  少数股东损益 47 114 131 215 297 

其他非流动负债 1194 934 934 934 934  归属母公司净利润 169 678 1109 1447 1703 

负债合计 20184 23629 22571 26268 24227  EBITDA 4322 4706 4702 5846 6947 

少数股东权益 777 1020 1151 1367 1664  EPS（元/股） 0.11 0.45 0.73 0.95 1.12 

股本 1517 1518 1518 1518 1518        

资本公积 9437 9463 9463 9463 9463  主要财务比率      

留存收益 2937 3597 4681 6084 7839  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13917 14691 15731 17120 18750  成长能力      

负债和股东权益 34878 39340 39454 44755 44641  营业收入（%） 3.9 7.2 12.8 15.0 14.7 

       营业利润（%） -48.4 331.9 24.5 36.6 27.0 

       归属母公司净利润（%） -66.2 299.9 63.7 30.5 17.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.7 14.8 15.6 16.6 17.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.0 3.3 4.6 5.4 5.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.5 5.0 7.3 9.0 9.8 

经营活动现金流 4293 3877 6010 3015 8526  ROIC（%） 2.4 3.8 5.7 6.6 7.8 

净利润 216 792 1240 1662 2000  偿债能力      

折旧摊销 3540 3216 2938 3467 4072  资产负债率（%） 57.9 60.1 57.2 58.7 54.3 

财务费用 795 439 589 781 856  净负债比率（%） 71.7 69.9 51.6 56.6 35.1 

投资损失 -43 -8 -22 -18 -23  流动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -318 -968 1266 -2880 1614  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 102 407 0 2 6  营运能力      

投资活动现金流 -4868 -5286 -3081 -3930 -4293  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 5125 4554 3130 3985 4355  应收账款周转率 5.2 5.0 5.5 5.3 5.3 

长期投资 -59 -564 9 14 17  应付账款周转率 4.0 4.3 4.0 4.1 4.1 

其他投资现金流 316 -169 40 41 45  每股指标（元）      

筹资活动现金流 861 840 -5100 -2182 -2362  每股收益（最新摊薄） 0.11 0.45 0.73 0.95 1.12 

短期借款 -389 -1094 3108 3812 -1135  每股经营现金流（最新摊薄） 2.83 2.55 3.96 1.99 5.62 

长期借款 -23 1368 -1434 -1371 -1449  每股净资产（最新摊薄） 9.17 9.68 10.37 11.28 12.36 

普通股增加 4 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 67 26 0 0 0  P/E 295.1 73.8 45.1 34.6 29.4 

其他筹资现金流 1203 540 -6774 -4623 222  P/B 3.6 3.4 3.2 2.9 2.7 

现金净增加额 162 -511 -2170 -3097 1870  EV/EBITDA 14.2 13.2 12.7 10.6 8.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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