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事件： 

3 月 11 日我们到公司进行了实地调研，与公司高管就公司当前和未来的经营情况和经营战略进行了深入交

流，主要关注了公司 09 年四季度成立的新华锦（青岛）材料科技有限公司锡球生产状况。 

点评： 

IC 封装市场规模不断扩大。公司涉足的行业属于电子材料的上游行业—IC 封装领域。近年来，随着各类电

子整机、通讯类电子设备及大量终端消费类电子产品向短、小、轻、薄及多功能化方面发展，封装技术亦朝着高

密度化、小型化、多引脚数化的方向前进；同时随着信息技术的不断推陈出新，电子材料领域快速发展，给

封测市场带来了旺盛的需求，在半导体产业发展的带动下的封装材料市场规模逐年增长，成为极具吸引力的市场。

锡球生产属于 IC 封装市场的一个细小分支，它是新型封装中不可缺少的重要材料，是满足电气互连以及机械互

连要求的一种新型的连接方式。特别是近年来随着 BGA 及 CSP 的迅速发展，它逐渐取代了传统的插脚封装 导

线架封装的形式，成为主流产品，相对地也带动对锡球需求量的上扬，市场规模逐年增长。由锡球连接的 BGA

CSP 等封装器件，大量使用于笔记本电脑 手机 PDA DSC LCD、3C 产品以及汽车等领域，这给锡球产品

提供了广阔的应用市场及发展前景，从而给锡球生产企业带来了良好的发展机遇，成为极具吸引力的市场。国

外的 BGA 封装在 1997 年就已经规模化生产，只是大部分不提供对外服务。而在国内除了合资或国外独资

企业外，以前没有一家企事业单位能够进行批量生产，其根本原因一方面是国内本土企业目前的封测技术

仍落后国际主流技术几年甚至十几年，没有高端市场需求的牵引，另一方面是国外生产商凭借技术、经验、

资金的优势将使本土企业开发先进封装技术遭遇阻力，没有 BGA 封装需要的技术支撑。2008 年全世界锡球

产量达到 32 万 kk/月，折合成年产量约为 384 万 kk/年。与 2000 年全球锡球的需求量才 30.2 万 kk/年相比，8 年

时间增长了 1171.5%，复合增长率达到 36.02%。而我国又是锡球需求大国，2006 年数据显示我国锡球需求量占

世界总量的 70%，2008 年这一比例将更大，约为 85%左右。可是我国 2008 年锡球的年产量仅为 62 万 KK/年，

占世界总产量的 16.3%，未来随着半导体产业的快速发展以及世界对无铅环保材料的重视，我们预计锡球的市场

需求未来几年仍可保持 10-15%的正增长趋势，而中国的产量也将出现较大幅度提高。 

锡球替代空间巨大。目前在锡球生产领域，特别是 BGA 锡球的生产主要以日本的千住、美国的 Alpha Metal

和台湾的升贸等几大企业为主，占据市场 95%以上的份额，主要是由于对 BGA 锡球的真圆度、光亮度、导电和

机械连接性要求较高，同时要求锡球的球径公差较小，含氧量较低，因此使得该产品对生产设备和技术要求较高，

附加值高，特别是近年来为了配合线路的密集型趋势，对锡球球径的要求呈逐步缩小趋势，从而更是给 BGA 锡
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球的生产增加了难度，目前的 BGA 锡球的球径以 0.10-0.76mm 为主。因此目前大部分及封装厂所需的锡球多以

日本千住为主。公司成立的青岛材料科技有限公司前身为肯麦特（上海）材料科技有限公司，为外商独资企业，

主要从事用于半导体封装用 BGA、CSP、SMT 锡球、锡膏、电镀锡球等锡制品的研发、生产与销售。公司从国

外引进用于生产、检测的先进成套设备。生产技术主要来自日本、台湾和新加坡的资深专业人士。从已经达产的

两条生产线生产的产品来看，真圆度可以达到小于 1.5%，不同球径的公差范围维持在 0.005-0.020mm 之间；与

日本千住的真圆度和公差基本一致，从目前下游客户的使用情况也可以证实这一点，因此在锡球市场已经具备竞

争力。在同等质量的前提下，公司还具有以下三个优势：（1）交货周期短，由于国外产品运输路径较长，交货

周期一般约为 3 个月的时间，而公司产品的交货周期最多 1 个月；（2）服务质量好，前面我们已经提到国外生

产企业很少提供对外服务，而公司为下游需求客户提供了快捷方便的服务；（3）产品售价低，公司的产品销售

价格一般参照日本千住的价格，并比其产品降低 10-20%。另外，目前国内尚无可以生产和匹敌的竞争对手，对

于最大的竞争对手日本千住而言，我们不排除他可能采取降价的方式维持市场份额，但由于其生产成本明显高于

公司，另外在交货周期和服务快捷方便方面与公司存在较大差距，因此综上所述，在拓展国内外市场方面，尤其

是国内市场方面，公司产品具有无可比拟的优势，替代空间巨大，发展前景广阔。 

公司目前的锡球产能约为 80 万 kk/年。2009 年 9 公司，公司与合作方共同出资设立了新华锦（青岛）材料

科技有限公司，该公司注册资本为 500 万元人民币，其中公司出资 51%，主要从事 BGA 半导体和贴片封装锡球，

以及 SMT 插件表面粘着用的锡膏和锡条的生产，在上海目前已建好了两条生产线。2010 年初，这两条生产线已

经投入生产。目前公司正在将 2 条生产线扩充至 4 条生产线，预计下月初即可完工投入生产，届时公司 4 条线的

总产能约为 80 万 kk/年，预计 2010 年产能利用率相对较低，约 60%左右%，占全球产量的约 15%，未来随着 4

条生产线全部达成，产能利用率会逐步提高。另外如果下游客户拓展的好，公司在常州还将计划投产 6 条生产线。

锡产品盈利能力可观。由于当前全球的锡球市场 95%左右为外资控制，且锡球的成本只占其下游客户成本

构成的 1%-1.5%左右，所以下游客户对价格的变化相对不是很敏感。另外由于该细分领域行业集中度较高，所以

锡球产品的毛利率水平一直维持在相对高位。以台湾的锡球生产企业来看，平均毛利率可以维持在 80%-90%水

平。对于产品价格的判断，向上—由于毛利相对较高，公司并没有强烈的提价预期；向下—随着下游电子行业的

复苏，至少对当前的价格可以构成一定的支撑，因此我们认为 2010 年产品将维持当前价格水平。参照行业龙头

50-90 美元/kk 的销售价格来看，保守预计 10 年可实现营业收入 1.75 亿元，归属于母公司股东的净利润约 3000

万元左右。 

竞争优势突出，下游客户拓展初见成效。随着公司产品进入批量生产，其下游客户的拓展变得尤为重要，公

司凭借其优异的技术水平和产品性能（直径>0.3mm 的产品成品率可高达 95%，直径<0.3mm 的产品成品率亦可

达 85-92%，产品品质可以同该领域龙头公司日本千住公司相比），以及比千住低 10%-20%的价格水平，和更快

捷、更方便的服务，在下游客户拓展方面优势突出，有望迅速打开国内外市场，实现进口替代。目前已初见成效，

通过了日月光、华硕、富士康、三星等多家大型电子产品生产企业的认证，目前正在与长电科技沟通。因为该

产品的使用需要通过各个生产厂家各自的认证，所以周期相对较长，但一旦该产品通过了主要大型厂商的认证，

未来对于开拓中小生产商将更为有利，周期也将更短。因此我们认为由于公司产品具有较强的竞争优势，同时国
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内替代空间巨大，其下游客户拓展不会构成公司未来的发展瓶颈。 

国际贸易有望恢复平稳发展。公司传统业务为国际贸易业务，09 年营业收入依然来自于该项业务，预计可

实现营业收入 20 亿元以上，毛利率有望维持在 6%以上，贡献净利润 800-900 万元，对应每股收益 0.05-0.06 元。

2010 年随着全球经济逐步企稳复苏，该部分业务将恢复稳定，预计全年可实现营业收入 22 亿元，贡献净利润 1000

万左右，对应每股收益 0.07 元。 

房地产策划管理项目未来可能持续。2009 年公司全资子公司新华锦集团山东佳益国际有限公司与山东新华

锦国际高尔夫公寓有限公司签订了《商品房全程策划管理服务委托合同》与《商品房全程策划管理服务委托合同

补充协议》。对佳益公司向高尔夫公寓公司提供项目全程策划管理服务事宜进行了约定。该项目总计 19 个楼座，

佳益公司现已协助高尔夫公寓公司于 2009 年 12 月 17 日取得了其中 10 个楼座的预售许可证，占全部比例的

52.63%。佳益公司于 2009 年 12 月 23 日收到了高尔夫公寓公司针对工作进度所支付的策划管理费用 1942 万元，

该业务预计增厚公司 09 年业绩 0.10-0.11 元，剩余 9 个楼座的预售许可证预计可在 2010 年，最迟 2011 年初全部

完成，根据比例预计 10 年可贡献利润 1700 万，对应每股收益 0.10 元。房地产策划管理项目可谓是集团对公司

业绩的一种变相补贴，集团手里未来还有规划的房地产项目，届时不排除还会采取这种管理方式，因此我们预计

房地产策划管理项目未来是有可能持续的。 

不考虑锡球业务，预计公司 10 年可实现每股收益 0.17 元。综上所述，如果不考虑极具发展潜力的锡球业务，

公司 2010 年可实现每股收益 0.17 元。但考虑到锡球业务在年初已经步入正轨，10 年必然会给公司贡献可观的利

润，而且该细分领域未来的市场前景非常乐观，发展空间巨大，进而大大提升公司的估值吸引力。因此我们给予

“买入”评级。 

图 1：IC 封装行业结构简图 

 
资料来源：宏源证券  
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免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 
 
 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 
公司评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 行业评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


