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公司公布业绩快报。2010 年收入为 17.27 亿元，同比增长 39.52%；

净利润 1.4 亿元，同比增长 132.55%。每股收益折合最新股本约为 0.34

元。四季度收入达到 4.1 亿，环比三季度的 4.68 亿略有降低。 

海外客户优势明显。公司是国内封装厂商中拥有外资大客户最大的

公司之一。目前公司的三分之二收入来源于海外客户，如 ST、IT、富士

通、英飞凌等，前五大客户占公司收入的 35%左右。而对于这些国际公

司而言，公司的封装订单只占对方很小的比例，未来进一步转移的趋势

明显。例如 2011 年下半年东芝等公司会继续放量。 

封装行业产业转移继续。封装行业属于资本密集型、技术密集型和

人才密集型行业。目前全球封装行业前 10 大都是日月光、Amkor 等台湾、

美国公司。相比而言中国公司具有相当的成本优势，例如日本的工资是

中国的 8倍；国的内水、电和土地等成本也具有优势，此外国家对于集

成电路行业的政策支持力度也很大。封装行业转移到中国的趋势明显，

金融危机后进一步促使很多公司进行产能转移。对于公司而言，目前原

材料占成本的 55%、人工占 10%左右。 

 

公司具有的产业转移承接优势。第一、由于公司的二股东是富士通，

在技术上和渠道上相对其他公司具有优势。封装行业的认证周期较长，

日系的企业对于日系公司的认同度也较强。第二、公司在国内企业中最

具有国际大客户经验，这可以帮助公司快速开发同级别大公司的订单。

在封装行业，能够承接国际大客户订单的经验非常重要，很多产品的开

发和进行也是和客户共同进行，高端客户可以帮助公司在技术和工艺上

迅速提升。第三、由于日本一些企业的订单对于日月光等大型封装公司

来说较小，但对于公司来说比较大，相比而言公司能更重视客户，提供

快速响应等优质服务，促使其产能转移到公司而非台湾企业。由于目前

公司的规模尚小，我们看好公司未来国际客户订单放量。 

 

产品结构优化，毛利率提升。公司的产品封装形式逐渐由低端走向

高端，近 3 年来如 DIP、SOP 等低端形式比例有所降低，而 QFN、SOT、

BGA 等比例有所提高。目前公司的毛利率 17%，随着产品结构的优化，未

到来有望进一步提高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：E 表示预期，表中数字为绝对

涨幅

高端大客户优势奠定公司成长基础 
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价格 

当前市价：17.86 元 

半年目标：23.4 元 

股价表现 
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成交金额 通富微电 上证综合指数

公司估值 

 2010 2011 2012

EPS 0.34 0.67 0.94

PE 51.8 26.7 19.0

PB 5.5 4.9 4.3

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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产能扩张。公司二期扩建项目以 QFP、BGA 和 QFN 等为主，目前土建工程已经完成，开始安装调试

设备，预计一季度可以开始贡献了利润，全部达产预计为 2012 年。三期项目以 DFN、DPAK AL 和 SOT 系

列为主，目前已破土动工，预计 6月可以完成土建。根据公告，二期达产后收入 11.67 亿，税后利润 9762

万；三期达产后收入 7.5 亿，税收利润 9803 万。相比 2010 年 17 亿的总收入翻倍。 

盈利预测与估值。我们预测公司的 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.67 元、0.94 元，给予

2011 年 35 倍的 PE，目标价格为 23.4 元，买入评级。 

 

风险因素。全球集成电路行业收缩的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元)          1,189          1,238            1,727            2,280            3,078

增长率 5.8% 4.1% 39.5% 32.0% 35.0%
营业利润(百万元)               54               72               112               285               426

增长率 -35.0% 33.3% 57.2% 153.6% 49.2%

净利润(百万元) 45 60 140 271 381

增长率 -41.2% 35.3% 132.5% 93.7% 40.5%

每股净资产（元） 3.77 3.07 2.80 3.13 3.59

每股收益（元） 0.17 0.17 0.34 0.67 0.94

市盈率（P/E） 107.1 102.9 51.8 26.8 19.0

市净率（P/B） 6.2 5.8 5.5 4.9 4.3

ROE（%） 5.8 5.7 10.5 18.3 22.3

EV/EBITDA 9.4 18.9 40.7 22.5 16.2

息率（%） 4.6% 0.8% 1.1% 2.2% 3.1%
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

袁琤：电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香

港电讯盈科、中国外汇交易中心工作，3年行业工作经验，2007 年 6 月加盟东海证券。 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


