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营收规模稳步扩张，先进封装赋能长期发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,812 21,429 24,836 29,331 35,256 

增长率 yoy（%） 46.8 35.5 15.9 18.1 20.2 

归母净利润（百万元） 957 502 807 1,094 1,421 

增长率 yoy（%） 182.7 -47.5 60.9 35.5 29.9 

ROE（%） 8.8 3.6 5.6 7.0 8.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.63 0.33 0.53 0.72 0.94 

P/E（倍） 35.7 68.0 42.3 31.2 24.0 

P/B（倍） 3.3 2.5 2.4 2.2 2.0 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 30 日收盘价 

事件：公司 3 月 29 日发布了 2022 年年度报告，2022 年公司营收 214.29 亿

元，同比增长 35.52%；归母净利润 5.02 亿元，同比下降 47.53%；扣非净

利润 3.57 亿元，同比下降 55.21%。分季度看，2022 年 Q4 单季营收 61.09

亿元，同比增长 32.57%，环比增长 6.21%；归母净利润 0.25 亿元，同比下

降 90.04%，环比下降 77.32%；扣非净利润-0.35 亿元，同比下降 121.38%，

环比下降 143.45%。 

全年营收持续增长，盈利能力短期承压：2022 年公司营收规模逐季扩大，旗

下通富超威苏州、通富超威槟城凭借 7nm、5nm、FCBGA、Chiplet 等先进技

术优势，不断强化与 AMD 等行业领先企业的深度合作，巩固和扩大先进产品

市占率，实现了销售规模的稳步增长。2022 年公司毛利率为 13.90，同比下

降 3.26pct；净利率为 2.48%，同比下降 3.63pct，盈利能力短期承压，主要

由于集成电路行业景气度下行，部分终端产品需求疲软，导致公司产能利用

率及毛利率下降。费用方面，2022 年销售费用/管理费用/研发费用/财务费用

率 分 别 为 0.31%/2.58%/6.17%/2.96% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.06/-0.44/-0.55/1.33pct。其中，2022 年研发费用为 13.23 亿元，同比增

长 24.54%，主要由于公司根据市场需求，加大了 Chiplet 等先进封装技术创

新研发投入。 

深度绑定 AMD 大客户，资源整合持续推进：公司通过并购，与 AMD 形成了

“合资+合作”的强强联合模式，建立了紧密的战略合作伙伴关系；AMD 完

成对全球 FPGA 龙头赛灵思的收购，实现了 CPU+GPU+FPGA 的全方位布局，

双方在客户资源、IP 和技术组合上具有高度互补性，有利于 AMD 在 5G、数

据中心和汽车市场上进一步迈进。AMD 由于嵌入式、数据中心和游戏业务的

营业额增长，其 2022 年总营业额达到 236 亿美元，同比增长 44%。基于 AMD

差异化的产品组合，有望在 2023 年赢得更多市场份额并实现长期增长。公

司是 AMD 最大的封装测试供应商，占其订单总数的 80%以上，随着大客户

资源整合渐入佳境，产生的协同效应将带动整个产业链持续受益。 

先进封装技术优势显著，有望受益市场需求释放：公司通过在多芯片组件、

集成扇出封装、2.5D/3D 等先进封装技术方面的提前布局，可为客户提供多

样化的 Chiplet 封装解决方案，并已量产，形成了差异化竞争优势。FCBGA
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封装技术保持行业领先，实现了最高 13 颗芯片集成及 100×100mm 以上超

大封装；基于 Chip Last 工艺的 Fan-out 技术，实现 5 层 RDL 超大尺寸封装

（65×65mm）；自建 2.5D/3D 产线全线通线，1+4 产品及 4 层/8 层堆叠产

品研发稳步推进。根据 Yole 预测，全球先进封装市场预计将在 2019-2025 年

间以 6.6%的复合年增长率增长，到 2025 年将达到 420 亿美元，远高于对传

统封装市场的预期；与传统封装相比，先进封装的应用正不断扩大，预计到

2026 先进封装将占到整个封装市场规模的 50%以上。公司凭借行业领先的

封装技术水平和广泛的产品布局优势，有望受益先进封装市场需求释放，实

现盈利能力的进一步提升。 

维持“增持”评级：公司作为国内封测龙头，深度绑定 AMD 大客户，随着

5G 通信、物联网、人工智能、自动驾驶等应用场景的快速兴起，先进封装技

术在未来几年将保持高速增长态势，公司有望持续受益于先进封装需求释放。

随着全球经济回暖，以及集成电路产业的逐渐复苏，公司业绩有望恢复稳定

增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润为 8.07/10.94/14.21 亿元，对应

EPS 为 0.53/0.72/0.94 元，对应 PE 为 42/31/24 倍。 

 

风险提示：产能建设不及预期；技术研发进展不及预期；核心客户需求减弱

风险；外汇风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9145 13133 8586 11277 12274  营业收入 15812 21429 24836 29331 35256 

现金 4181 4242 4967 5866 7051  营业成本 13098 18449 21284 24946 29791 

应收票据及应收账款 2299 4694 0 0 0  营业税金及附加 54 57 74 89 102 

其他应收款 5 89 20 109 46  销售费用 59 66 97 105 124 

预付账款 166 234 230 318 341  管理费用 477 553 740 838 989 

存货 2112 3477 2971 4586 4438  研发费用 1062 1323 1640 1906 2265 

其他流动资产 382 398 398 398 398  财务费用 258 634 412 618 854 

非流动资产 17956 22496 24182 26347 29216  资产和信用减值损失 -22 -27 -38 -41 -49 

长期投资 194 397 601 806 1009  其他收益 141 148 142 144 145 

固定资产 13166 15129 16982 19132 21767  公允价值变动收益 -0 10 3 4 6 

无形资产 318 359 350 344 335  投资净收益 39 -1 12 17 9 

其他非流动资产 4278 6611 6249 6065 6104  资产处置收益 -2 15 6 7 9 

资产总计 27101 35629 32767 37624 41490  营业利润 946 471 804 1064 1376 

流动负债 10258 13748 11174 15898 19197  营业外收入 7 2 6 5 4 

短期借款 3636 4249 8542 12956 16251  营业外支出 1 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 4068 6032 0 0 0  利润总额 951 469 807 1066 1376 

其他流动负债 2555 3466 2632 2942 2945  所得税 -16 -62 -56 -77 -125 

非流动负债 5821 7319 6315 5367 4502  净利润 966 530 863 1143 1502 

长期借款 4207 6026 5022 4073 3208  少数股东损益 10 28 55 49 80 

其他非流动负债 1613 1294 1294 1294 1294  归属母公司净利润 957 502 807 1094 1421 

负债合计 16079 21067 17489 21265 23698  EBITDA 3368 3984 3320 4293 5395 

少数股东权益 580 728 784 833 913  EPS（元/股） 0.63 0.33 0.53 0.72 0.94 

股本 1329 1513 1513 1513 1513        

资本公积 6849 9371 9371 9371 9371  主要财务比率      

留存收益 2415 2917 3666 4648 5867  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10442 13834 14494 15527 16878  成长能力      

负债和股东权益 27101 35629 32767 37624 41490  营业收入（%） 46.8 35.5 15.9 18.1 20.2 

       营业利润（%） 161.9 -50.2 70.6 32.3 29.3 

       归属母公司净利润（%） 182.7 -47.5 60.9 35.5 29.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.2 13.9 14.3 15.0 15.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.1 2.5 3.5 3.9 4.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.8 3.6 5.6 7.0 8.4 

经营活动现金流 2871 3198 2387 2713 5558  ROIC（%） 6.5 4.3 4.5 5.4 6.3 

净利润 966 530 863 1143 1502  偿债能力      

折旧摊销 2023 2966 2036 2539 3153  资产负债率（%） 59.3 59.1 53.4 56.5 57.1 

财务费用 258 634 412 618 854  净负债比率（%） 59.3 61.9 71.3 82.7 83.7 

投资损失 -39 1 -12 -17 -9  流动比率 0.9 1.0 0.8 0.7 0.6 

营运资金变动 -398 -969 -888 -1536 101  速动比率 0.6 0.7 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 59 36 -24 -34 -42  营运能力      

投资活动现金流 -4968 -7196 -3700 -4676 -5997  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 6405 7125 3517 4499 5818  应收账款周转率 7.8 6.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -16 -272 -204 -205 -203  应付账款周转率 4.0 3.7 7.1 0.0 0.0 

其他投资现金流 1453 200 22 28 25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2365 4265 -2255 -1552 -1671  每股收益（最新摊薄） 0.63 0.33 0.53 0.72 0.94 

短期借款 72 614 4292 4414 3295  每股经营现金流（最新摊薄） 1.90 2.11 1.58 1.79 3.67 

长期借款 1758 1818 -1004 -949 -865  每股净资产（最新摊薄） 6.90 9.14 9.58 10.26 11.15 

普通股增加 0 184 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 26 2521 0 0 0  P/E 35.7 68.0 42.3 31.2 24.0 

其他筹资现金流 509 -872 -5543 -5017 -4102  P/B 3.3 2.5 2.4 2.2 2.0 

现金净增加额 207 414 -3567 -3515 -2110  EV/EBITDA 12.2 11.0 13.8 11.3 9.2  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 30 日收盘价 
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