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GPU 封装 EFB 稳步建设

l 投资要点
业绩稳健增长，中高端产品营业收入明显增加。2025 年前三季

度，公司实现营收 201.16 亿元，同比+17.77%。通富超威苏州和通富

超威槟城继续深度融合，优化资源，两家工厂充分结合市场策略，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。2025年前三季度，公司实现归

母净利润 8.60亿元，同比+55.74%，主要系营收上升，特别是中高端

产品营业收入明显增加。同时，得益于加强管理及成本费用的管控，

公司整体效益显著提升。展望后续，在技术驱动的新一轮上行周期与

应用市场逐步复苏的叠加影响下，整体封测市场发展向好。未来，5G、

AIoT、智能汽车等新兴应用的普及对封装技术提出更高要求。中国封

测企业需要在高密度集成、低功耗设计、高散热性能等关键技术领域

持续突破，同时加强与国际先进企业的合作交流，共同推动封装技术

的创新发展。在政策支持、市场需求和技术进步的多重驱动下，中国

IC 封测行业有望实现从"跟跑"到"并跑"乃至"领跑"的历史性跨越。

先进封装持续布局，Bumping、EFB 等产线稳步建设。2024 年，

公司与国际大客户的合作关系愈发紧密，凭借多年来与国际大客户等

行业领军企业携手合作所积累的深厚经验，公司在通富超威槟城成功

布局先进封装业务，建设 Bumping、EFB 等生产线。此举精准契合国

际大客户的经营战略，有效助力公司在先进封装领域进一步提升市场

份额。公司及下属控制企业南通通富、合肥通富、通富通科、通富超

威苏州及通富超威槟城等计划 2025 年在设施建设、生产设备、IT、

技术研发等方面投资共计 60 亿元。其中：崇川工厂、南通通富、合

肥通富、通富通科等计划共计投资 25 亿元，主要用于新厂房建设，

新能源、电源管理、高性能计算、智能终端、汽车电子、服务器、安

防监控、显示驱动、存储、MCU等产品的量产与研发。通富超威苏州、

通富超威槟城等计划共计投资35亿元，主要用于现有产品扩产升级，

以满足大尺寸多芯片的服务器及 AI PC 等产品的量产与研发。

EFB 高阶扇出桥接封装，主要应用于 GPU等高性能芯片。EFB 封

装即高阶扇出桥接（Elevated Fanout Bridge），是一种 2.5D先进封

装技术。EFB 和 Intel 的 EMIB（Embedded Multi-Die Interconnect

Bridge）有相似之处。两者都没有采用垂直硅通孔，也没有使用中介

层，但实现了比传统Substrate 封装更好的电气性能和互联密度，因

此属于 2.5D先进封装。两种技术均是将多个芯片（DIE）以水平方式

排列，并在相邻部分的下方增加一层硅中介层，实现它们之间的高速

互联，而在其余部分可采用传统的与 substrate 连接的封装方法，具

有很好的灵活性。不同之处在于，EMIB将中介层埋入基板（Substrate）

之下，而 EFB则是将中介层置于基板表面，并通过整体垫高的方式来
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放置这两个芯片，两种方法均具有各自的优势。AMD Instinct MI200

系列加速器作为业界首个采用2.5D EFB技术的多芯片GPU，与AMD 前

代 GPU相比，可提供 1.8倍的内核数量和 2.7倍的显存带宽，以及业

界领先的每秒 3.2 terabytes 的理论峰值显存带宽。

l 投资建议
我们预计公司 2025-2027年分别实现营收273/316/365 亿元，实

现净利润 13.5/16.5/20.7 亿元，维持“买入”评级。

l 风险提示
行业与市场波动的风险；新技术、新工艺、新产品无法如期产业

化风险；主要原材料供应及价格变动风险；汇率风险；国际贸易风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 23882 27342 31563 36459

增长率(%) 7.24 14.49 15.44 15.51

EBITDA（百万元） 4704.74 5747.80 6737.55 7922.41

归属母公司净利润（百万元） 677.59 1347.46 1649.55 2067.12

增长率(%) 299.90 98.86 22.42 25.31

EPS(元/股) 0.45 0.89 1.09 1.36

市盈率（P/E） 93.49 47.01 38.40 30.64

市净率（P/B） 4.31 4.12 3.76 3.38

EV/EBITDA 11.74 13.33 11.48 9.73

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 23882 27342 31563 36459 营业收入 7.2% 14.5% 15.4% 15.5%

营业成本 20337 23125 26560 30520 营业利润 331.9% 75.1% 25.1% 24.3%

税金及附加 72 82 95 109 归属于母公司净利润 299.9% 98.9% 22.4% 25.3%

销售费用 77 78 79 80 获利能力

管理费用 531 582 631 693 毛利率 14.8% 15.4% 15.9% 16.3%

研发费用 1533 1545 1657 1896 净利率 2.8% 4.9% 5.2% 5.7%

财务费用 439 474 451 514 ROE 4.6% 8.8% 9.8% 11.0%

资产减值损失 -42 -60 -60 -60 ROIC 3.6% 5.5% 6.3% 7.2%

营业利润 1049 1838 2299 2858 偿债能力

营业外收入 1 2 2 2 资产负债率 60.1% 63.1% 61.8% 59.8%

营业外支出 3 2 2 3 流动比率 0.91 1.01 1.00 1.04

利润总额 1047 1838 2299 2858 营运能力

所得税 256 276 322 429 应收账款周转率 5.04 4.91 5.10 5.06

净利润 792 1562 1977 2429 存货周转率 6.27 6.57 6.72 6.78

归母净利润 678 1347 1650 2067 总资产周转率 0.64 0.65 0.68 0.73

每股收益（元） 0.45 0.89 1.09 1.36 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.45 0.89 1.09 1.36

货币资金 4232 5954 5263 5528 每股净资产 9.68 10.14 11.11 12.34

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 5752 5675 7010 7771 PE 93.49 47.01 38.40 30.64

预付款项 64 58 75 82 PB 4.31 4.12 3.76 3.38

存货 3347 3690 4219 4787

流动资产合计 14005 16114 17355 18991 现金流量表

固定资产 18008 20644 22716 24221 净利润 792 1562 1977 2429

在建工程 3679 3691 3699 3705 折旧和摊销 3243 3436 3987 4551

无形资产 345 317 288 258 营运资本变动 -965 -508 -574 -592

非流动资产合计 25335 28887 30925 32399 其他 807 460 539 531

资产总计 39340 45001 48280 51390 经营活动现金流净额 3877 4950 5929 6919

短期借款 2766 2966 2966 2966 资本开支 -4506 -6038 -6006 -6004

应付票据及应付账款 5699 5483 6870 7565 其他 -780 -691 110 117

其他流动负债 6859 7458 7539 7734 投资活动现金流净额 -5286 -6729 -5895 -5887

流动负债合计 15324 15907 17376 18265 股权融资 140 0 0 0

其他 8305 12477 12477 12477 债务融资 331 4605 0 0

非流动负债合计 8305 12477 12477 12477 其他 370 -635 -725 -767

负债合计 23629 28384 29853 30743 筹资活动现金流净额 840 3970 -725 -767

股本 1518 1518 1518 1518 现金及现金等价物净增加额 -511 2178 -691 265

资本公积金 9463 9463 9463 9463

未分配利润 3333 3874 5109 6658

少数股东权益 1020 1235 1563 1924

其他 377 527 774 1084

所有者权益合计 15711 16616 18427 20648

负债和所有者权益总计 39340 45001 48280 51390

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
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可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。
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买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上
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中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间
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行业评级
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评级
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