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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 127.50 元

总市值/流通市值 237504/22045 百万元

52周最高价/最低价 235.32/75.00 元

近 3 个月日均成交额 4272.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

先进封测领域布局领先，受益于先进封测价值量提高和本土高端芯片放量。

公司是全球领先的集成电路晶圆级先进封测企业，专注于集成电路先进封测

产业的中段硅片加工和后段先进封装环节。公司起步于先进的12英寸中段

硅片加工，并进一步提供晶圆级封装和芯粒多芯片集成封装等全流程的先进

封测服务，致力于支持各类高性能芯片，尤其是GPU、CPU、人工智能芯片等，

通过超越摩尔定律的异构集成方式，实现高算力、高带宽、低功耗等的全面

性能提升。作为国内先进封测布局领先的企业之一，公司一方面受益于先进

封测在集成电路产业链中的重要性和价值量提高，另一方面受益于本土算力

芯片等高端芯片的突破和放量。

上半年收入同比增长7.2%，二季度收入同环比增长。公司2026年上半年实

现收入34.07亿元(YoY +7.20%)，归母净利润4.49亿元（YoY +3.33%），

扣非归母净利润 4.36 亿元（YoY +3.31%）；毛利率同比下降 1.65pct 至

30.14%；研发费用同比增长7.54%至3.94亿元，研发费率同比提高0.04pct

至 11.57%。其中2Q26实现营收17.08亿元(YoY +1.89%, QoQ +0.59%)，归

母净利润 2.58 亿元(YoY -16.40%, QoQ +34.86%)，毛利率 30.68%(YoY

-2.1pct，QoQ +1.1pct)。

芯粒多芯片集成封装收入占比超过50%。2026年上半年公司芯粒多芯片集成

封装受益于高性能运算等应用领域对先进封装需求的持续增长，收入达

18.28亿元，同比增长2.61%，占比53.7%，毛利率30.86%。中段硅片加工

收入11.27亿元，同比增长13.55%，占比33.1%，毛利率35.42%，主要得益

于高性能运算市场需求持续增长，汽车与工业等新领域需求进一步提升，消

费电子相关收入保持稳中有升。晶圆级封装收入 4.36 亿元，同比增长

10.60%，占比12.8%，毛利率11.33%，在巩固消费电子相关收入的同时，公

司积极拓展汽车与工业等新应用领域，相关产品逐步实现规模化出货。

投资建议：给予“优于大市”评级

公司是国内先进封测领先企业，受益AI趋势下先进封测价值量提高和本土

高端芯片放量，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润同比增长

+11.7%/+39.5%/+30.1%至10.28/14.34/18.66亿元，对应2026年8月21日

股价的PE分别为231/166/127x，给予“优于大市”评级。

风险提示：新技术研发不及预期；下游需求不及预期；产能爬坡不及预

期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,705 6,521 7,080 8,917 10,804

(+/-%) 54.9% 38.6% 8.6% 25.9% 21.2%

归母净利润(百万元) 214 921 1028 1434 1866

(+/-%) 526.0% 330.8% 11.7% 39.5% 30.1%

每股收益（元） 0.20 0.57 0.55 0.77 1.00

EBIT Margin 7.0% 14.8% 14.4% 17.2% 19.1%

净资产收益率（ROE） 1.6% 6.4% 5.1% 6.7% 8.1%

市盈率（PE） 652.2 222.6 231.1 165.6 127.3

EV/EBITDA 84.8 75.4 71.4 53.6 43.6

市净率（PB） 10.25 14.20 11.71 11.09 10.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算

2026年08月25日
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先进封测企业，2022-2025 年收入 CAGR 为 59%

集成电路晶圆级先进封测企业。公司成立于 2014 年，2026 年 4 月在上交所上市，

是全球领先的集成电路晶圆级先进封测企业，专注于集成电路先进封测产业的中

段硅片加工和后段先进封装环节。公司起步于先进的 12 英寸中段硅片加工，并进

一步提供晶圆级封装和芯粒多芯片集成封装等全流程的先进封测服务，致力于支

持各类高性能芯片，尤其是 GPU、CPU、人工智能芯片等，通过超越摩尔定律的异

构集成方式，实现高算力、高带宽、低功耗等的全面性能提升。

图1：公司提供全流程先进封测服务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022-2025 年收入 CAGR 为 59%，2026 上半年同比增长 7.2%。公司 2022 年以来收

入持续保持正增长，从 2022 年的 16.33 亿元增长到 2025 年的 65.21 亿元，CAGR

为 59%。2025 年收入中，芯粒多芯片集成封装占比 51%，中段硅片加工占比 33%，

晶圆级封装占比 15%。2026 上半年收入为 34.07 亿元，同比增长 7.20%。

2025 年归母净利润增长超三倍，净利率提高至 14%。公司 2022 年归母净利润亏

损 3.29 亿元，主要受公共卫生事件影响，上海厂区停工逾三个月，叠加该厂区产

线设备搬迁的影响，公司毛利率相对较低。此后随着产能利用率提升，公司综合

毛利率提升，同时收入规模持续增加带来规模效应，期间费率下降，2023 年扭亏

为盈后，2024、2025 年归母净利润保持高速增长，2025 年增长 331%至 9.21 亿元，

净利率由 2022 年的-20%提高至 2025 年的 14%。2026 上半年归母净利润为 4.49

亿元，同比增长 3.33%。

图2：公司营收及同比增速 图3：公司归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：公司 2025 年收入构成

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率逐年提高，期间费率呈下降趋势。公司综合毛利率从 2022 年的 7.32%逐年

提高至 2025 年的 30.99%。随着收入规模提高，公司期间费率呈下降趋势，研发

费率、管理费率、销售费率、财务费率合计由 2022 年的 23.76%下降至 2025 年的

15.7%。

图5：公司毛利率 图6：公司主要期间费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

布局领先，同时受益于先进封测价值量提高和

本土高端芯片放量

公司专注于中段硅片加工和后段先进封装环节

中段硅片加工是集成电路制造产业链承前启后的关键环节，包括凸块制造

（Bumping）和晶圆测试（CP）等。

Bumping 是前段晶圆制造环节的延伸，通过类似前段的工艺在晶圆表面制造微型

凸块，此凸块可以代替传统的引线焊接，实现芯片与基板等短距离、高密度的电
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气互联和信号传输。与引线焊接相比，Bumping 可以缩短连接电路的长度、降低

信号传输的延迟、减小芯片的封装体积，同时允许芯片有更高的 I/O 密度、更优

良的热传导性及可靠性。Bumping 工艺是各类先进封装技术得以发展的基础，在

先进封装产业中具有核心意义。

在 Bumping 环节，还可结合 RDL 工艺对芯片表面线路进行重新布局。RDL 即在晶

圆表面通过类似前段晶圆制造的工艺形成金属布线，将原本分布在芯片边沿的

I/O 接点优化调整到更为宽松的区域。RDL 工艺既可支持更多的 I/O 接点，又可实

现水平平面的电气延伸和互联，是晶圆级封装等先进封装技术的关键基础工艺。

公司可以提供 8 英寸和 12 英寸 Bumping 服务，并具备先进制程芯片的 Bumping

量产能力。公司 Bumping 产品种类多样，包括铜柱凸块、铜柱微凸块（微间距铜

柱凸块）、铜镍金微凸块（微间距铜镍金凸块）、锡银凸块、植球凸块，可以满

足不同封装形式及应用场景的需求。

图7：公司凸块制造业务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

晶圆测试（CP）即使用自动化测试设备对晶圆上的裸芯片进行针测，测量其电路

和功能特性，确认芯片加工良率并筛选出不良芯片的过程，以达到提早反馈良率、

提升芯片研发和加工效率，控制封装成本、优化整体成本的目的。由于先进封装

芯片价值量大，封装环节附加值高，因此 CP 是先进封装的必要环节，对前段晶圆

制造和中段凸块制造环节的工艺优化和良率控制也具有指导作用。
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公司的 CP 服务既支持客户的独立测试需求，也可以作为自身 Bumping 或全流程先

进封测业务的配套环节，协助客户获取一站式服务的综合优势。公司拥有多种高

端、中端测试平台，覆盖大部分测试场景，可为各类客户提供灵活多样化的测试

资源选型；搭载先进的生产系统和自主研发的设备自动化系统，可实现高阶定制

化的数据处理和检查功能。公司可为逻辑、存储、射频、混合信号等多类芯片提

供包括量产测试、测试程序开发、探针卡维护、测试硬件设计和整体测试方案搭

建在内的全方位、高质量的 CP 服务。此外，公司的工艺能力还可保障更先进制程

芯片、硅转接板、芯粒多芯片集成封装等高端产品的大规模测试需求。

2022-2025 年公司中段硅片加工收入 CAGR 为 26%，毛利率逐年提高至 40.58%。公

司中段硅片加工收入由 2022 年的 10.91 亿元逐年增长到 2025 年的 21.82 亿元，

CAGR 为 26.01%。中段硅片加工的毛利率由 2022 年的 13.93%逐年提高，2025 年达

到 40.58%。

图8：公司中段硅片加工收入及增速 图9：公司中段硅片加工的毛利率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

芯粒多芯片集成封装即将多颗芯片或元器件组合到单个芯片系统中，根据芯片的

互联介质和互联方式，主要包括多芯片组装（MCM）等基板级技术方案，以及三维

芯片集成（2.5D/3DIC）、三维封装（3D Package）等晶圆级技术方案。其中晶圆

级技术方案可以实现更高的互联密度和系统集成度，从而能够更有效地提升芯片

系统的性能。公司于 2019 年在国内率先发布三维多芯片集成技术品牌

SmartPoser®，涵盖 2.5D/3DIC、3D Package 等各类技术方案。

公司的 2.5D 技术平台涵盖硅通孔转接板（“硅转接板”）、扇出型重布线层（“有

机转接板”）和嵌入式硅桥（“硅桥转接板”）等各类主流技术方案，并已形成

全流程 2.5D 的技术体系和量产能力。
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图10：公司 2.5D 技术平台

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

相比 2.5D，3DIC 可以实现更高的互联密度、更短的信号传输路径、更小的信号延

迟，以及更优良的热传导性和可靠性，在缩小封装体积的同时大幅提升芯片性能，

是现阶段最前沿的先进封装技术。公司正在推进 3DIC 的研发及产业化工作，在技

术路线上全面涵盖微凸块和混合键合等主流方案，并计划通过 IPO 募集资金投资

项目“超高密度互联三维多芯片集成封装项目”形成规模产能。

图11：公司 3DIC 技术平台

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3D Package 是适用于三维多芯片异质集成的新型扇出型封装技术，其综合运用多

种规格的重布线、凸块、高铜柱等水平和垂直方向的互联工艺，可以实现多层芯

片的三维堆叠整合，缩短了信号传输路径，减少了信号延迟并降低了信号噪声，

具备更优良的热传导性，同时大幅减小了封装结构的体积。3D Package 适用于高

端智能手机应用处理器、智能手表应用处理器、智能眼镜应用处理器、超宽频 5G

毫米波天线等芯片，广泛应用于高端消费电子、5G 毫米波通信等领域。

公司已开发出多个自有知识产权的 3D Package 技术平台，包括 SmartPoser®-POP
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和 SmartPoser®-AiP 等，分别适用于高端消费电子和 5G 毫米波通信领域。

图12：公司三维封装技术平台

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022-2025 年公司芯粒多芯片集成封装收入 CAGR 为 238%，毛利率提高至 28.73%。

公司芯粒多芯片集成封装收入由 2022 年的 0.86 亿元逐年增长到 2025 年的 33.28

亿元，CAGR为238%。芯粒多芯片集成封装的毛利率由2022年的22.85%提高至2025

年的 28.73%。

图13：公司芯粒多芯片集成封装收入及增速 图14：公司芯粒多芯片集成封装的毛利率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

晶圆级封装（WLP）包括晶圆级芯片封装（WLCSP）和晶圆级扇出型封装（FO 或

FOWLP）。

晶圆级芯片封装（WLCSP）即基于完成中段硅片加工的晶圆，对其进行背面研磨及

正面切割形成芯片颗粒后，再以整片框架的形式，或将芯片颗粒挑拣放置在载带

中以卷盘的形式出货。WLCSP 可以实现与裸芯片尺寸相近的最小封装体积，且无

需封装基板，提供更小、更薄、更紧凑的封装结构，并节约封装成本。WLCSP 相

比传统封装还可以实现更高的互联密度、更优的功耗管控、更好的稳定性，适用

于射频芯片、电源管理芯片、存储芯片、指纹识别芯片等移动终端芯片，广泛应

用于智能手机、消费电子、网络通信等领域。

公司可以提供从晶圆投入到框架或卷盘出货的全流程 WLCSP 服务，并具备 8 英寸

和 12 英寸晶圆的加工能力，目前已经规模量产 22nm 及以上制程产品，可以满足

客户不同规格产品的需求。针对技术节点更先进、应用日益广泛的 12 英寸 Low-K

产品市场，公司根据不同产品结构掌握各种配套的激光开槽技术，已应用于高端

射频芯片、高端模拟芯片和指纹识别芯片等产品。针对快速成长的超薄芯片市场，
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公司可以提供适配的 DBG（研磨前切割）解决方案，并具备业界领先的晶圆减薄

技术实力。

晶圆级扇出型封装（FO 或 FOWLP）即在 WLCSP 工艺的基础上，通过晶圆重构、扇

出型重布线等方式突破 WLCSP 对于 I/O 接点数量的限制，从而进一步提升芯片的

集成度。FOWLP 相比 WLCSP 可以支持更高的 I/O 密度，同时具备性价比高、可靠

性高等特征，适用于电源管理芯片、基带芯片、射频收发器、运算芯片等复杂度

较高的芯片。

公司正在推进自主研发的 FOWLP 技术平台 Enhanced-WLCSP 的产业化工作，目前已

进入小量试产。

图15：公司晶圆级封装技术平台

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022-2025 年公司晶圆级封装收入 CAGR 为 30%，毛利率逐年提高至 16%。公司晶

圆级封装收入由 2022 年的 4.42 亿元逐年增长到 2025 年的 9.78 亿元，CAGR 为

30.34%。晶圆级封装的毛利率由 2022 年的-13.75%逐年提高，2025 年达到 16.00%。

图16：公司晶圆级封装收入及增速 图17：公司晶圆级封装的毛利率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

先进封测在产业链中的重要性提升，公司布局领先

先进封装是现代集成电路制造技术的关键环节，即采用先进的设计思路和先进的

集成工艺对芯片进行封装级重构，并能够有效提高功能密度的封装方式。在业内，
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先进封装和传统封装主要以是否采用引线焊接来区分，传统封装通常采用引线键

合的方式实现电气连接，先进封装通常采用凸块（Bump）等键合方式实现电气连

接。

近年来，前段晶圆制造环节的技术进步难度快速增加，无法满足人工智能对芯片

运算性能的巨大需求，芯粒多芯片集成封装应运而生，能够突破前段晶圆制造环

节的技术瓶颈，持续提升芯片运算性能，成为未来持续发展 GPU、AI 芯片等高算

力芯片的有效方式和必要手段，被认为是微电子行业正在经历的第四波重大技术

浪潮。此外，芯粒多芯片集成封装也是我国目前利用自主集成电路工艺发展高算

力芯片最切实可行的制造方案。

图18：芯粒多芯片集成封装的部分代表性技术平台和芯片产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司业务开展之初即采用前段晶圆制造环节先进的制造和管理体系，并将芯粒多

芯片集成封装作为公司发展方向和目标。

在中段硅片加工领域，公司是中国最早开展并实现 12 英寸凸块制造（Bumping）

量产的企业之一，也是第一家能够提供 14nm 先进制程 Bumping 服务的企业。根据

灼识咨询的统计，截至 2024 年末，公司拥有中国本土最大的 12 英寸 Bumping 产

能规模。

在晶圆级封装领域，基于领先的中段硅片加工能力，公司快速实现了 12 英寸大尺

寸晶圆级芯片封装（晶圆级扇入型封装，WLCSP）的研发及产业化。根据灼识咨询

的统计，2024 年公司是中国 12 英寸 WLCSP 收入规模排名第一的企业，市场占有

率约为 31%。

在芯粒多芯片集成封装领域，公司拥有可全面对标全球领先企业的技术平台布局。

根据灼识咨询的统计，2024 年公司是中国 2.5D 收入规模排名第一的企业，市场

占有率约为 85%。此外，公司持续丰富完善 3D 集成（3DIC）、三维封装（3D Package）

等技术平台，以期在集成电路制造产业更加前沿的关键技术领域实现突破，为未

来经营业绩创造新的增长点。

作为国内先进封测布局领先的企业之一，公司一方面受益于先进封测在集成电路

产业链中的重要性和价值量提高，另一方面受益于本土算力芯片等高端芯片的突

破和放量。
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图19：公司各类技术平台的市场地位

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

公司 2026 年上半年实现收入 34.07 亿元(YoY +7.20%)，毛利率同比下降

1.65pct 至 30.14%，毛利率下降主要是由于新增产能投资带来折旧增加，

2026 年上半年公司折旧为 11.13 亿元，同比增长 29%。公司产品主要包括

芯粒多芯片集成封装、中段硅片加工、晶圆级封装，我们的盈利预测基于

以下假设条件：

芯粒多芯片集成封装：2026 上半年收入 18.28 亿元，同比增长 2.61%，占

比 53.7%，毛利率 30.86%。随着国产高端芯片放量和公司产能的逐渐释放，

我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 芯 粒 多 芯 片 集 成 封 装 收 入 增 速 分 别 为

+5%/+30%/+25%，随着产能利用率提高和高端产品占比提升，毛利率分别

为 31%/32%/33%。

中段硅片加工：2026上半年收入 11.27亿元，同比增长 13.55%，占比 33.1%，

毛利率 35.42%。随着国产高端芯片放量和公司产能的逐渐释放，我们预计

2026-2028 年公司芯粒多芯片集成封装收入增速分别为+15%/+25%/+20%。

由于新增产能爬坡需要时间，前期折旧可能对毛利率带来压力，我们预计

2026 年毛利率为 36%；2027-2028 年随着产能利用率提高和高端产品占比

提升，毛利率分别为 37%/38%。

晶圆级封装：2026 上半年收入 4.36 亿元，同比增长 10.60%，占比 12.8%，

毛利率 11.33%。随着国产高端芯片放量和公司产能的逐渐释放，我们预计

2026-2028 年公司芯粒多芯片集成封装收入增速分别为+10%/+15%/+10%。

由于新增产能爬坡需要时间，前期折旧可能对毛利率带来压力，我们预计

2026 年毛利率为 14%；2027-2028 年随着产能利用率提高和高端产品占比

提升，毛利率分别为 15%/16%。

综上所述，预计公司 2026-2028 年营收分别为 70.80/89.17/108.04 亿元，

同比+8.56%/+25.95%/+21.16%，毛利率为 30.19%/31.40%/32.60%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2024 2025 2026E 2027E 2028E

芯粒多芯片集

成封装
收入（百万元）

2078.79 3328.05 3494.45 4542.79 5678.49

YOY 179.09% 60.10% 5.00% 30.00% 25.00%

占比 44.18% 51.03% 49.36% 50.95% 52.56%

毛利率 19.76% 28.73% 31.00% 32.00% 33.00%

中段硅片加工 收入（百万元 1754.85 2182.41 2509.77 3137.21 3764.66

YOY 8.18% 24.36% 15.00% 25.00% 20.00%

占比 37.29% 33.47% 35.45% 35.18% 34.85%

毛利率 35.70% 40.58% 36.00% 37.00% 38.00%

晶圆级封装 收入（百万元 849.01 977.84 1075.62 1236.97 1360.66

YOY 32.07% 15.17% 10.00% 15.00% 10.00%

占比 18.04% 14.99% 15.19% 13.87% 12.59%

毛利率 6.31% 16.00% 14.00% 15.00% 16.00%

其他 收入（百万元 22.75 33.14 33.14 33.14 33.14

YOY -19.87% 45.67% 0.00% 0.00% 0.00%
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占比 0.48% 0.51% 0.47% 0.37% 0.31%

毛利率 71.90% 68.71% 68.71% 68.71% 68.71%

合计 收入（百万元 4705.40 6521.44 7079.85 8916.97 10803.81

YOY 54.87% 38.59% 8.56% 25.95% 21.16%

毛利率 23.53% 30.99% 30.19% 31.40% 32.60%

销售费率 0.96% 0.81% 0.80% 0.77% 0.75%

管理费率 4.50% 3.45% 3.25% 2.74% 2.53%

研发费率 10.75% 11.67% 11.50% 10.50% 10.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

研发费率：随着公司收入规模增长，我们认为研发费率将逐步下降，假设

2026-2028 年研发费率分别为 11.5%/10.5%/10.0%。

管理费率：随着公司收入规模增长，我们认为管理费率将逐步下降，假设

2026-2028 年管理费率分别为 3.25%/2.74%/2.53%。

销售费率：随着公司收入规模增长长，我们认为销售费率将逐步下降，假设

2026-2028 年销售费率分别为 0.80%/0.77%/0.75%。

资产减值及公允价值变动：2026-2028 年按存货的 15.29%（2023-2025 年的平均

值）来计提资产减值损失，对应金额分别为 2.02/2.44/13.95 亿元。2023-2025

年公允价值收益均为 0，假设 2026-2028 年依然为 0。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 6521 7080 8917 10804

营业成本 4501 4942 6117 7282

销售费用 53 57 69 81

管理费用 225 230 244 273

研发费用 761 814 936 1080

财务费用 (23) 16 (4) (4)

资产减值及公允价值

变动 (331) (202) (244) (295)

营业利润 866 979 1478 1965

利润总额 864 979 1478 1964

归属于母公司净利润 921 1028 1434 1866

EPS（摊薄） 0.57 0.55 0.77 1.00

ROE（摊薄） 6% 5% 7% 8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上，我们预计 2026-2028 年公司营收同比增长+8.56%/+25.95%/+21.16%至

70.80/89.17/108.04 亿元，归母净利润同比增长+11.7%/+39.5%/+30.1%至

10.28/14.34/18.66 亿元。

盈利预测的情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和

毛利率分别提高 5pct 和 2pct；悲观预测将营收增速和毛利率分别降低 5pct 和

2pct。
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

乐观预测

营业收入(百万元) 4705 6521 7406 9698 12235

(+/-%) 54.87% 38.59% 13.56% 30.95% 26.16%

毛利率 23.53% 30.99% 32.19% 33.40% 34.60%

归母净利润(百万元) 214 921 1227 1729 2311

(+/-%) 525.99% 330.84% 33.30% 40.91% 33.64%

摊薄 EPS 0.20 0.57 0.66 0.93 1.24

中性预测

营业收入(百万元) 4705 6521 7080 8917 10804

(+/-%) 54.87% 38.59% 8.56% 25.95% 21.16%

毛利率 23.53% 30.99% 30.19% 31.40% 32.60%

归母净利润(百万元) 214 921 1028 1434 1866

(+/-%) 525.99% 330.84% 11.66% 39.51% 30.13%

摊薄 EPS(元) 0.20 0.57 0.55 0.77 1.00

悲观的预测

营业收入(百万元) 4705 6521 6754 8169 9489

(+/-%) 54.87% 38.59% 3.56% 20.95% 16.16%

毛利率 23.53% 30.99% 28.19% 29.40% 30.60%

归母净利润(百万元) 214 921 843 1175 1493

(+/-%) 525.99% 330.84% -8.37% 39.28% 27.12%

摊薄 EPS 0.20 0.57 0.45 0.63 0.80

总股本（百万股） 1863 1863 1863

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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风险提示

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好半导体高景气周期和国产高端芯片需求增长对先进封测

的需求，预计 2026-2028 年公司营收同比增长+8.56%/+25.95%/+21.16%至

70.80/89.17/108.04 亿元，归母净利润同比增长+11.7%/+39.5%/+30.1%至

10.28/14.34/18.66 亿元。如果这些盈利预测的假设条件不成立，我们的盈利预

测存在出现偏差的风险。

经营风险

技术研发或产业化不及预期的风险：集成电路先进封测行业生产工艺复杂、

技术含量极高，公司的技术研发同时包含 CVD、CMP、硅刻蚀、Bumping、CP、

RDL、TSV、研磨、切割、贴片等前中后段工艺，涉及多学科、多领域的交叉，

并需要在研发过程中持续投入大量的资金和人力。由于新技术的研发存在一

定的不确定性，若公司在研发过程中关键技术未能实现突破、性能指标无法

达到预期，则将面临研发失败的风险；此外，由于先进封测的技术研发需要

经历前期的技术论证及后期的生产实践，周期较长，若公司未能准确判断行

业技术的发展趋势，导致工艺技术定位偏差，则将面临研发产业化进度不及

预期甚至研发产业化失败的风险。若发生上述情形，公司前期的研发投入将

难以取得相匹配的回报，对经营业绩产生不利影响。

先进封测业务固定资产投资规模较大的风险：集成电路先进封测涉及多学科、

多领域的交叉，技术难度大，且需要随着芯片产品的更新迭代而持续研发；

此外，集成电路先进封测涉及大量晶圆处理工艺，且对洁净度、精细度、自

动化等的要求较高，因此需要大量晶圆制造设备，以及先进的封装设备、测

试设备、自动化生产线等，此类设备或产线通常价格较为昂贵，需要大量的

固定资产投入。若公司未能准确判断行业发展方向，及时应对下游市场变化；

或市场竞争加剧，公司业务拓展不及预期，均可能导致公司前期的研发投入

和资本开支无法充分兑现为经营业绩，一方面将对公司的现金流状况产生不

利影响，另一方面已有固定资产形成的折旧费用也将影响公司的盈利能力。

核心研发人员流失的风险：集成电路先进封测行业属于人才密集型行业，对

专业人才的知识背景、研发能力及经验积累要求较高，拥有高端专业人才是

先进封测企业保持市场竞争力的关键。但是，近年来在国家政策的大力支持

下，先进封测企业数量增加，部分传统封测企业也正在布局进入先进封测领

域，行业内高端专业人才的供给存在一定缺口，人才争夺日益加剧。若公司

的薪酬体系、激励措施等无法吸引到相匹配的专业人才，或由于不能对核心

研发人员实行有效的约束和激励造成较大规模的人才流失，均可能导致公司

在行业竞争中处于不利地位，进而影响公司的持续发展和经营业绩。

客户集中度较高且第一大客户占比相对较大的风险：集成电路先进封测行业

的下游市场集中度较高，且下游市场头部企业的业务规模处于绝对领先地位，

特别地，芯粒多芯片集成封装行业的下游市场更是被少数技术水平高、综合

实力强的头部企业占据，因此，公司目前的客户集中度较高且第一大客户占

比较大。公司的前五大客户均为业界知名企业，同时，公司与主要客户维持

了长期业务往来关系并与部分客户签订了长期框架协议。但是，若公司现有

主要客户（尤其是第一大客户）的经营状况发生重大不利变化，或外部地缘

政治环境变化导致公司现有主要客户（尤其是第一大客户）下达的订单减少，
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或产业链上下游的发展程度和稳定性造成公司现有主要客户（尤其是第一大

客户）的订单需求下降，均可能对公司的业绩稳定性产生不利影响，甚至可

能导致公司出现亏损。此外，若公司无法持续深化与现有主要客户（尤其是

第一大客户）的合作关系与合作规模，无法有效开拓新客户并转化为营业收

入，将可能对公司经营业绩的增长性产生不利影响。

市场风险

市场竞争加剧的风险：近年来，先进封装的市场规模及占总体封测市场的比

重均持续上升，吸引了大量的市场参与者。一方面，领先的综合型封测企业

凭借强大的资金和技术实力以及优质的客户基础扩大在先进封装环节的投

资，另一方面，新兴的先进封测企业凭借在特定领域积累的技术以及吸收的

资本市场投资进入先进封装行业。现有市场参与者扩大产能及新兴市场参与

者的进入，将可能导致市场竞争加剧甚至出现行业产能过剩的状况。若公司

未能持续提高制造能力和技术水平，将在加剧的市场竞争中丧失现有的行业

领先地位，甚至可能处于不利的竞争境地。

宏观经济和下游行业需求波动的风险：集成电路先进封测行业的业绩表现与宏观

经济的发展以及下游行业的需求密切相关。一方面，宏观经济和下游行业的周期

性波动会对集成电路先进封测行业的发展产生影响。另一方面，各下游行业对集

成电路先进封测服务的需求均会受到多重内外部因素的影响，比如，智能手机、

消费电子等受到宏观经济景气度、消费者预期与信心的影响，高性能运算、数据

中心、人工智能等受到算力基础设施建设进度、国际政治与贸易形势、先进制程

产能制约、高算力芯片研发及产业化进度的影响。若上述因素发生不利变动，均

会造成集成电路先进封测行业的需求下降，从而对公司的经营业绩产生不利影响，

甚至可能导致公司出现亏损。

财务风险

汇率波动的风险：公司作为红筹企业，记账本位币为美元，日常经营中的购

销交易采用人民币、美元、日元、欧元等多币种结算。公司在经营过程中重

视外币资产和外币负债在规模上的匹配，合理控制外汇风险敞口。但未来如

果境内外经济环境、政治形势、货币政策等因素发生变化，使得本外币汇率

大幅波动，公司或将面临汇兑损失的风险。

股权激励影响公司盈利能力的风险：公司执行股权激励计划以提升公司经营

效率，但若公司实施上述股权激励的效果不及预期，未来期间的营业收入及

利润的增长无法覆盖股权激励造成的营业成本和期间费用的增加，则将对公

司未来的盈利能力造成不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7276 6061 9639 9642 10535 营业收入 4705 6521 7080 8917 10804

应收款项 1231 1148 1246 1569 1901 营业成本 3598 4501 4942 6117 7282

存货净额 1193 1388 1321 1599 1928 营业税金及附加 15 15 17 21 26

其他流动资产 530 598 649 817 990 销售费用 45 53 57 69 81

流动资产合计 10230 9194 12855 13628 15354 管理费用 212 225 230 244 273

固定资产 9720 12364 13955 14904 15319 研发费用 506 761 814 936 1080

无形资产及其他 88 81 78 75 72 财务费用 81 (23) 8 (23) (27)

其他长期资产 294 964 964 964 964 投资收益 1 16 16 16 16

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (115) (331) (202) (244) (295)

资产总计 20332 22603 27852 29571 31709 其他 77 192 153 155 155

短期借款及交易性金融

负债 1004 1675 1180 1286 1380 营业利润 211 866 979 1478 1965

应付款项 1527 1917 1825 2209 2663 营业外净收支 2 (2) 0 0 (1)

其他流动负债 227 421 407 487 584 利润总额 214 864 979 1478 1964

流动负债合计 2758 4013 3411 3983 4628 所得税费用 0 (57) (49) 44 98

长期借款及应付债券 3328 3247 3247 3247 3247 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 654 915 915 915 915 归属于母公司净利润 214 921 1028 1434 1866

长期负债合计 3982 4163 4163 4163 4163 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6741 8176 7574 8146 8791 净利润 214 921 1028 1434 1866

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 115 331 202 244 295

股东权益 13591 14428 20278 21425 22917 折旧摊销 1394 1860 2412 3054 3588

负债和股东权益总计 20332 22603 27852 29571 31709 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 170 160 8 (23) (27)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1095) (4) (189) (305) (283)

每股收益 0.20 0.57 0.55 0.77 1.00 其他 1109 884 (210) (222) (267)

每股红利 0.00 0.00 0.11 0.15 0.20 经营活动现金流 1907 4151 3251 4183 5172

每股净资产 12.44 8.98 10.89 11.50 12.30 资本开支 (4368) (5087) (4000) (4000) (4000)

ROIC 2% 6% 5% 7% 9% 其它投资现金流 (251) (642) 0 0 0

ROE 2% 6% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (4620) (5729) (4000) (4000) (4000)

毛利率 24% 31% 30% 31% 33% 权益性融资 5049 0 5028 0 0

EBIT Margin 7% 15% 14% 17% 19% 负债净变化 1571 (81) 0 0 0

EBITDA Margin 37% 43% 48% 51% 52% 支付股利、利息 (172) (159) (206) (287) (373)

收入增长 55% 39% 9% 26% 21% 其它融资现金流 102 753 (495) 106 94

净利润增长率 526% 331% 12% 40% 30% 融资活动现金流 6550 513 4327 (181) (279)

资产负债率 33% 36% 27% 28% 28% 现金净变动 3910 (1202) 3578 3 893

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 3352 7262 6061 9639 9641

P/E 652.2 222.6 231.1 165.6 127.3 货币资金的期末余额 7262 6061 9639 9641 10534

P/B 10.3 14.2 11.7 11.1 10.4 企业自由现金流 (3740) (2201) (706) 233 1264

EV/EBITDA 84.8 75.4 71.4 53.6 43.6 权益自由现金流 (2066) (1528) (1209) 361 1384

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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