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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 26  (1) 26  119  
相对新华富时 
A50 指数(%) 

52  2  23  133  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 373.23 
流通股 (%) 62.64 
流通股市值 (人民币 百万) 24.36 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 115 
净负债比率 (%) 净现金
主要股东(%)  

天水华天微电子股份有限公司 37.36 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_________ 
*李鹏是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

华天科技 
西部地区的封装明星 

华天科技是国内第三大的集成电路封装企业，目前集成
电路封装能力 50 亿块/年。公司持续改善产品结构，自主
开发的 BGA/LBGA 等高端封装已经在天水有了小规模生
产。西安天胜将在十月底设备安装就位，我们预计西安
项目达产后产能将达到 15 亿块以上，主要进行 BGA、
TSSOP、DFN 和 QFN 等高端封装。公司地处西北拥有成本
优势。公司已经开发出国内领先的铜制程工艺，现在应
用于 30%的产能。我们认为公司 2010-12 年营业收入复合
增长率将达到 30%以上。 

主要发现： 
 公司产品结构持续改善。公司自主研发了 BGA 高端封

装技术，并且已经在天水开始小规模生产出货。西安
天胜封装设备将于 10 月底完全就位，高端封装将在西
安进行大规模生产。我们认为西安天胜在 2011 年下半
年完全达产后高端封装能力将达到 15 亿-20 亿块左
右。 

 低于同行业的人工、水电成本。华天科技地处西部，
人工及水电成本远远低于内地同业。据我们调研发
现 ， 华 天 科 技 产 线 工 人 实 得 工 资 平 均 水 平 应 在
1,500-1,600 元/月，低于沿海和长三角地区的实得工资
2,000 元/月至少 25%。公司实际用电价格约在 0.51 元/
度，用水 2.1 元/吨，远低于沿海地区。 

 铜线制程进展顺利，目前占产能的 30%。公司自主开
发的铜压线制程已经规模化应用于低端封装，目前占
全部产能的 30%。公司预计铜线制程将在今后占中低
端产能的 60%，大幅节约生产成本。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 742.5 777.4 1176.2 1526.2 1885.6 

增长率(%) 33.0 4.7 51.3 29.8 23.5 
归属母公司股东净利润(百万元) 68.5 77.1 134.4 187.5 236.5 

增长率(%) (15.3) 12.5 74.2 39.5 26.1 
每股收益(元) 0.26 0.27 0.36 0.50 0.63 
市盈率（倍） 39.7 38.8 28.9 20.7 16.4 
每股经营现金流量（元） 0.34 0.81 0.65 0.56 0.84 
资料来源：公司数据及万得资讯 

2010 年 9 月 30 日 

未有评级 

002185.SZ– 人民币 10.42 A 



 
 

2010 年 9 月 30 日 华天科技 9 

公司简介及股权结构 

华天科技是军转民企业，具有良好的技术背景。控股公司是
天水华天微电子股份有限公司，持有股份 37.36%，实际控制
人为董事长肖胜利等。 

 

图表 2. 华天科技的股权结构 

华天微电子股份有限公司

华天科技股份有限公司

公众股东

37.36%

62.64%

 
资料来源：公司数据 
 

华天科技是国内第三大集成电路封装企业，封装能力从 2004
年的 10 亿块增长到目前的 50 亿块。公司的主营业务包括半
导体集成电路、混合集成电路、电源模块等电路封装测试。
公司的主要生产方式是来料加工形式。目前公司中高低端封
装比例约为 20%、50%、30%。 

公司产品主要内销，主要客户为国内 IC 设计公司包括中星
微、士兰微、时代民芯等。同时，公司正在开发国外客户，
近两年来外销增长迅速，达到 50%-60%。目前公司的国外客
户主要来自台湾、日本和韩国。公司正在积极尝试争取欧美
客户。 

 

自主研发改善产品结构、降低成本 

半导体封装技术是伴随器件的发展而发展，随着器件集成度
的提高，封装技术也向着高密度、高脚位、薄型化和小型化
发展。 
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图表 3. 半导体封装技术的演进 

60年代-70年代
THD时代

以TO型封装和DIP
为代表

80年代
表面贴装（MST）

时代
以SOP和QFP为代

表

90年代
表面贴装（MST）

时代
以BGA和CSP为代

表

21世纪
3D叠层封装时代

以SiP为代表

 
资料来源：公司数据 

 

公司目前拥有 300 人的研发团队，大多拥有本科以上学历，
公司还为技术人才提供了房屋安置等优惠条件。公司未来将
把研发团队转移至西安，我们认为这将有利于公司就近招聘
西安交通大学和兰州大学等著名学府的高端人才，进一步加
强企业的研发能力。 

公司依靠自有团队，自主研发出了 BGA 等高端封装技术，并
且已经在天水生产基地实现量产。BGA 封装技术传统应用于
CPU、存储，现在 BGA 封装技术应用已经扩展到了电子书、
高清电视机顶盒、手机等，拥有广阔的市场空间。公司在未
来将把高端封装生产线放在西安，预计西安天胜将在今年 10
月底安装设备完毕，产能预计将达到 15 亿块以上。我们预计
西安天胜产能将在 2011 年下半年完全释放。 

我们粗略估算 BGA 高端封装的毛利率将接近 30%，同时单价
远高于目前中低端封装产品，我们认为 BGA 等高端产能的释
放将帮助公司改善产品结构、提高产品单价和毛利率。 

公司目前已经研发 3D 封装技术，正在进行技术测试，是国
内少数掌握 3D 封装技术的企业之一。 

铜线制程已经成为了封装产业的发展趋势。公司通过自主研
发开发出了适应各种规格铜线和封装品质的压焊工艺，该工
艺达到国内领先、国际先进的水平。公司铜线键合技术可应
用于 TO、DIP、SOP、SSOP、TSSOP、QFN、QFP、LQFP 等产
品，目前铜线工艺已经应用到公司 30%的产能，公司预计未
来铜制程工艺应用将占到中低端产能的 60%。 

我们认为，用铜线代替金线将帮助公司节约成本、提高毛利
率。按行业估计，一般用铜线代替金线将节约成本 20%。由
于铜线高于金线的损耗，我们认为铜线代替金线至少可以节
约成本 15%左右。 
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公司已经切入高端 SiP 封装领域，掌握了 DAF、die to die 和 over 
die 等技术，SiP 封装技术已经可以应用于 RF-SIM 卡封装。作
为未来技术储备，SiP 将帮助公司迎接集成电路封装产业升
级带来的发展机遇。 

 

地处西部拥有成本优势 

公司目前的生产基地处于甘肃天水，生产要素成本远低于内
陆地区。据我们调研得出数据，华天科技生产线工人平均实
得月工资水平在 1,500 元-1,600 元之间，相较于沿海和长三角
地区工人实得月工资 2,000 以上，至少低 25%。 

公司实际水电价格也远低于东部地区。公司实际用电价格在
0.51 元/度，用水价格在 2.1 元/吨，远低于东部地区。 

低廉的人工和水电价格使公司在封装价格方面具有竞争优
势，同时也帮助公司维持较高的毛利率。 

 

图表 4. 国内三大 IC 封装企业毛利率情况 
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资料来源：公司数据 
 

半年报业绩出色，下半年仍然维持高增长 

2010 年上半年上市公司实现净利润 5,986 万元，同比增长
191.0%；合并营业收入为 5.5 亿元，同比增长 81.7%，主要得
益于电子行业景气度维持高位、下游消费电子需求火爆和公
司期间费用率降低。 



 
 

2010 年 9 月 30 日 华天科技 12 

公司上半年毛利率为 22.4%，基本维持稳定。半年报费用率
从 2009 年年报中的 11.4%下降至 9.5%，主要是得益于销售规
模快速提升，使销售费用率和管理费用率分别比 2009 年年报
下降了 40 个基点和 192 个基点。我们认为在未来西安项目达
产后，公司的费用率有进一步降低的空间。 

 

图表 5. 公司费用率变化情况 
 2006 2007 2008 2009 2010 年上半年 
销售费用率(%) 2.09 1.65 1.83 2.10 1.62 
管理费用率(%) 3.75 5.81 9.02 9.47 7.49 
财务费用率(%) 1.52 1.63 (0.94) (0.15) 0.39 
期间费用率(%) 7.36 9.09 9.91 11.42 9.49 
      
销售费用(人民币 百万） 10.7 11.3 13.6 16.4 8.9 
管理费用(人民币 百万） 19.2 39.6 67.0 73.6 41.1 
财务费用(人民币 百万） 7.8 11.1 (7.0) (1.2) 2.1 
资料来源：公司数据 
 

公司目前产线处在满产状态，未来至 2010 年年末的订单清晰
度较高，处于饱和状态。公司预计 1-3 季度归属于上市公司
股东净利增长 85%-115%。 

 

初步结论 

公司地处西部，相较于同业公司在人力、水电成本方面都拥
优势。同时公司拥有极强的自主研发能力，是国内极少数拥
有高端技术开发能力的封装测试企业。公司是高科技企业，
在 2004-2006 年间享受“两免三减半”税收优惠，目前公司享
受优惠所得税率 15%，我们认为未来国家继续扶持集成电路
产业的情况下，国家有可能继续给予公司更优惠税收政策。
公司目前市盈率较低，股价低估，股价有上涨空间。 

 

投资风险 

公司处于电子行业中游，受电子行业景气度影响较大，如果
电子行业景气度不能持续，将影响公司盈利能力。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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