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公司点评

华天科技（002185）增发项目有利于维持成本优势和优化产能结构

行业分类：电子元器件                                    2010.12.23

中航证券金融研究所发布                       请务必阅读正文之后的免责声明部分

重要事件： 

华天科技于12月23日公布定向增发预案，拟向不超过10名特定投资

者募集约8.34亿资金，募资净额投入“铜线键合集成电路封装工艺

升级及产业化项目”、“集成电路高端封装测试生产线技术改造项目” 

和“集成电路封装测试生产线工艺升级技术改造项目”。 

事件点评： 

 提升铜键合产能切合行业竞争态势变化。金价攀升使中低阶封

装采用金线键合渐失性价比，因此日月光等大厂今年已加速布

局铜制程，对二三线厂商形成抢单的态势。华天科技这类原材

料成本占比较大的企业为适应行业竞争格局变化跟进布局铜制

程工艺是保持成本优势的必要举措。据悉目前公司铜制成产能

占比在20%-30%左右，未来募投项目实施会进一步提升该比例。 

 增发项目强化西安高端布局。公司目前产能布局于天水和西安

两地，西安天胜公司承载着华天高端封装产能。前期IPO募投项

目已在西安完成设备调试。预计11年上旬为公司新增高端产能

10-15亿块。本次定向增发项目高端封测产能将仍旧落户天胜，

强化了西安地区高端产能的布局，项目落成后华天科技中高端

产能占比预计将超60%。有利于分享西安地区向中西部新兴半导

体产业区演化进程中带来的集群效应。 

 增发项目量产时间需3年左右。本次增发中铜制程和工艺升级项

目实施地点为天水二厂区，尚需基础设施建设；西安厂区厂房

虽有余量，但目前刚完成IPO项目的设备调试，因此本次募投项

目3年左右达产比较合理。预计在未来2年公司产能增长源于IPO

项目产能释放。 

 维持买入评级。预计公司11年产能为60-65亿块区间，较10年增

长约20%-30%，其中高中低产能配比达到25%-25%-50%。我们认

为以国内客户为主的华天科技将在未来受益于国内芯片设计制

造产业的崛起。预计未来3年EPS为0.33、0.41、0.56元，对应

PE为39、31、23倍。估值水平显著低于元器件板块，维持“买

入”的投资评级。 

 财务数据简表 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 777 1162  1415 1839 

  收入同比(%) 4.7% 49.5% 21.8% 30.0%

归属母公司净利润 77 125  155 208 

  净利润同比(%)  12.5% 61.8% 24.0% 34.2%

每股收益(元) 0.21 0.33  0.41 0.56 

市盈率 63 39  31 23 

市净率 5 5  4 3 

资料来源：中航证券金融研究所
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投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2855.22  

公司市值(亿) 46.65 

ROE（10E） 12% 

市盈率（TTM） 38  

市净率 4.7 

 

近一年公司股价表现 

 

相关报告 

1．华天科技：行业景气和区位优势驱

动公司业绩增长。（2010725） 
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图表 1  华天科技与日月光成本构成对比 
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资料来源：中航证券金融研究所整理 

 

图表 2 各类封装形式毛利率对比 
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资料来源：中航证券金融研究所整理 

 

图表 3 华天科技估值对比图 
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资料来源：WIND、中航证券金融研究所整理 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 679 939 1145 1448 营业收入 777 1162 1415 1839

  现金 344 513 618 737 营业成本 597 880 1072 1390

  应收账款 196 246 302 415 营业税金及附加 3 6 7 9

  其他应收款 13 20 24 31 营业费用 16 26 34 44

  预付账款 31 16 23 34 管理费用 74 105 120 154

  存货 94 139 169 219 财务费用 -1 1 2 0

  其他流动资产 1 6 9 12 资产减值损失 3 2 3 3

非流动资产 633 649 647 643 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 520 554 574 576 营业利润 85 143 177 239

  无形资产 49 49 48 48 营业外收入 4 2 3 3

  其他非流动资产 64 46 24 18 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1312 1588 1791 2091 利润总额 90 145 180 241

流动负债 348 484 515 600 所得税 12 19 24 32

  短期借款 110 105 107 106 净利润 78 126 156 209

  应付账款 206 307 360 442 少数股东损益 0 1 1 1

  其他流动负债 32 72 48 53 归属母公司净利润 77 125 155 208

非流动负债 44 74 90 96 EBITDA 173 238 294 375

  长期借款 10 40 50 60 EPS（元） 0.27 0.33 0.41 0.56

  其他非流动负债 34 34 40 36

负债合计 392 557 605 696

附：财务预测表 

主要财务比率

 少数股东权益 4 4 5 7 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 287 373 373 373 成长能力

  资本公积 296 210 210 210 营业收入 4.7% 49.5% 21.8% 30.0%

  留存收益 332 443 598 805 营业利润 7.8% 67.0% 24.1% 34.8%

归属母公司股东权益 916 1026 1181 1389 归属于母公司净利润 12.5% 61.8% 24.0% 34.2%

负债和股东权益 1312 1588 1791 2091 获利能力

毛利率(%) 23.2% 24.3% 24.2% 24.4%

现金流量表 净利率(%) 9.9% 10.7% 10.9% 11.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.4% 12.2% 13.1% 15.0%

经营活动现金流 233 261 215 242 ROIC(%) 10.2% 18.5% 20.6% 24.4%

  净利润 78 126 156 209 偿债能力

  折旧摊销 89 94 115 136 资产负债率(%) 29.9% 35.1% 33.8% 33.3%

  财务费用 -1 1 2 0 净负债比率(%) 30.61% 25.92% 26.00% 23.84%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.95 1.94 2.22 2.41

营运资金变动 63 45 -76 -105 速动比率 1.68 1.66 1.89 2.05

  其他经营现金流 5 -5 19 2 营运能力

投资活动现金流 -225 -101 -121 -131 总资产周转率 0.63 0.80 0.84 0.95

  资本支出 206 100 120 130 应收账款周转率 4 5 5 5

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.66 3.43 3.21 3.47

  其他投资现金流 -18 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -36 9 11 8 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.33 0.41 0.56

  短期借款 11 -6 3 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.70 0.58 0.65

  长期借款 -15 30 10 10 每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.75 3.16 3.72

  普通股增加 26 86 0 0 估值比率

  资本公积增加 -26 -86 0 0 P/E 62.90 38.88 31.36 23.37

  其他筹资现金流 -32 -16 -2 -0 P/B 5.30 4.73 4.11 3.49

现金净增加额 -29 169 105 119 EV/EBITDA 27 19 16 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

薄小明，SAC 执业证书号 S0640209120109，经济学硕士，2007 年 10 月加入中航证券金融研究所，从事 TMT

行业的研究。 
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