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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司专注半导体封装材料的研发与产业化，是国内少数同时布局FC（倒装

芯片）底填胶与LMC的内资半导体封装材料厂商。主要产品为环氧塑封料

（EMC）和电子胶黏剂，用于半导体封装工艺中的塑封环节。已成为长

电科技、华天科技、银河微电等国内主流封装企业的最大 EMC 内资供应

商。在传统封装领域，公司的 EMC 具备品质稳定、性能优良、性价比高

等优势；应用于 SOT、SOP 领域的 EMC 性能已达到外资厂商相当水平。

在先进封装领域，公司研发了应用于 QFN、BGA、FC、SiP 以及 FOWLP/FOPLP

等封装形式的封装材料，已陆续通过客户验证。

受消费电子市场疲软影响，22年营收净利均有下降。公司 2019 至 2022 年

分别实现收入 1.7/2.5/3.5/3 亿元，近三年复合增速 20.7%；实现归母

净利润 0.04/0.27/0.48/0.41 亿元，19 至 22 年复合增速 116%。受消费

电子市场疲软影响，公司 22 年营收、净利润均同比下滑 13%。环氧塑封

料为公司主要收入来源，几乎全部为内销，有约 80%-85%用于消费电子

领域；光伏领域 1H22 收入 2170 万元，同比增长 116.9%。

与国内主流半导体封装厂合作，多款高性能产品有望23年起量产。公司已

发展为长电科技、华天科技、气派科技、银河微电、晶导微、虹扬科技、

四川利普芯、重庆平伟的最大 EMC 内资供应商。传统封装类产品的完整

考核验证周期约 3-6 个月；先进封装类产品为 1-2 年，最长可超 3 年。

通过客户验证后，一般会保持长期稳定的合作关系。目前客户整体存在

较强的国产替代意愿。截至 22 年三季度末，公司共有 120 余款高性能

及先进封装类产品（其中先进封装类 34 款）在 70 余家客户处验证，将

于 23、24 年逐步量产。

EMC需求持续增长，外资厂商在高性能产品市场仍占主导地位。全球 92%以

上电子器件采用环氧塑封料（EMC）封装。近年来全球半导体产业向中

国转移，封测作为晶圆制造下游环节，需求保持增长。国内封装厂积极

导入内资 EMC 供应商降低成本，相较采购海外厂商的产品可节约采购成

本 35%左右。中国已成为全球 EMC 最大生产基地，低端 EMC 已基本完成

国产化，但高性能类环氧塑封料产品仍由外资厂商主导，先进封装类环

氧塑封料则基本被外资厂商垄断。在先进封装领域，公司的 LMC 已在通

富微电完成工艺验证环节，正开展可靠性验证；FC 底填胶已通过星科金

朋的考核验证，有望成为新的业绩增长点。

可比公司情况：选取半导体封装材料领域的康强电子、德邦科技作为可

比公司。

风险提示：先进封装用环氧塑封料产业化风险、研发不及时风险、技术

泄密风险；客户开拓风险、产品考核周期较长风险、市场竞争风险、细

分市场容量较小风险、终端应用领域发展放缓风险；应收账款回款风险、

毛利率波动风险、税收优惠政策变动风险、汇率波动风险。
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公司概况

股东结构

2010 年 12 月，华天科技（002185.SZ）与乾丰投资（银河微电董事长杨森茂为其

实控人）共同出资设立了华海诚科有限。发行前公司共计 39 名股东，任何单一股

东所享有的表决权股份均不超过股本总额的 30%，因此无控股股东。韩江龙、成

兴明、陶军三人合计控制公司 46.67%的表决权，且签订了《一致行动人协议》，

为公司共同实控人。加入公司前，三人 2000 年来曾在汉高华威（主营环氧塑封料

的研发及产业化，后更名为衡所华威）、中电长迅共事。目前华天科技持股 5.38%

同时为公司大客户；杨森茂持股 8.91%且银河微电为公司大客户。其他主要股东

中，华为旗下哈勃投资持股 4%。

华海诚科：第一梯队的内资环氧塑封料厂商

公司专注半导体封装材料的研发与产业化，是国内少数同时布局 FC（倒装芯片）

底填胶与 LMC 的内资半导体封装材料厂商。主要产品为环氧塑封料（EMC）和电子

胶黏剂，用于半导体封装工艺中的塑封环节。目前已成为长电科技、华天科技、

银河微电等国内主流封装企业的最大 EMC 内资供应商，产品系列齐全且具备持续

创新能力。在传统封装领域，公司的 EMC 具备品质稳定、性能优良、性价比高等

优势；应用于 SOT、SOP 领域的 EMC 性能已达到外资厂商相当水平。在先进封装领

域，公司研发了应用于 QFN、BGA、FC、SiP 以及 FOWLP/FOPLP 等封装形式的封装

材料，已陆续通过客户验证。横向比较其他内资 EMC 厂商，公司保持领先地位。

但在高性能类产品领域，由于外资 EMC 厂商具有先发优势，封装企业的工艺参数

均在外资厂商相关产品的导入过程中确定，因此外资厂商仍主导该领域。

表1：公司的环氧塑封料产品分类

产品类别 应用的封装形式 终端应用场景

基础类

DO/TO/SMX 桥块 消费电子（玩具、充电器）、家用电器、工业应用等

DIP 工业应用、消费电子、家用电器等

TO220F/TO3PF/TO247 家用电器、消费电子、新能源等

高性能类
SOD/SOT/SOP/TSSOP/QFP/

LQFP/TO252/263/IGBT
工业应用、消费电子、家用电器、网络通信、汽车电子等

先进封装类
LGA/BGA/能源/SiP/IPM 信息通讯（如基站）、汽车电子、新能源产业等

FOWLP/FOPLP 消费电子（如手机、电脑）、信息通讯等

其他应用类

DIP/SOT 智能家居、工业应用等

稀土永磁无铁芯电机、电磁屏

蔽、PoP
消费电子、汽车电子、物联网等

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

图1：公司封装技术发展阶段、对应封装形式与产品体系

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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电子胶黏剂为半导体器件提供粘结、导电、导热、塑封等复合功能。公司产品分

为 PCB 板级组装用电子胶黏剂、芯片级电子胶黏剂、其它应用类三大类。此产品

技术含量高，市场基本由外资厂商垄断，多管线的产品强化了公司在先进封装领

域的布局，有利于加深公司对下游客户需求的理解，推动新产品导入。

公司经营表现：

受消费电子市场疲软影响，22 年营收净利均有下降

公司 2019 至 2022 年分别实现收入 1.7/2.5/3.5/3 亿元，近三年复合增速 20.7%；

实现归母净利润 0.04/0.27/0.48/0.41 亿元，19 至 22 年复合增速 116%。受消费

电子市场疲软影响，公司 22 年营收、净利润均同比下滑 13%。

图2：公司近期营收利润表现（百万元，左轴）与增速（右轴） 图3：公司近期销售毛利率、归母净利率、摊薄 ROE水平

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

环氧塑封料为公司主要收入来源，几乎全部为内销，有约 80%-85%用于消费电子

领域；光伏领域 1H22 收入 2170 万元，同比增长 116.9%。

图4：公司主营业务收入按项目拆分（百万元） 图5：公司环氧塑封料分应用领域收入（百万元）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理。

根据下游封装技术、应用场景以及性能特征的不同，公司的环氧塑封料可分为基

础类、高性能类、先进封装类、其他应用类。基础类产品主要应用于 TO、DIP 等

传统封装形式，销量营收稳步增长。高性能类产品主要匹配 SOD、SOT、SOP 等封

装形式，仍被广泛运用于汽车电子、工业应用、新能源等领域，已在长电科技、

华天科技等业内主流厂商逐步替代外资产品，收入占比持续增长。此外，公司紧

跟封装技术发展，成功开发了可应用于 QFN、BGA、SiP 以及 FOWLP/FOPLP 等先进
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封装领域的环氧塑封料，产品已陆续通过客户验证，实现了少量收入。

图6：公司不同性能环氧塑封料收入（百万元） 图7：公司不同性能环氧塑封料销量（吨）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理。

与国内主流半导体封装厂合作，多款高性能产品有望 23 年起量产

公司客户均为国内主流半导体封装厂商，包括全球前十、国内前三的长电科技、

通富微电、华天科技。同时，公司已发展为长电科技、华天科技、气派科技、银

河微电、晶导微、虹扬科技、四川利普芯、重庆平伟的最大 EMC 内资供应商。大

客户中，银河微电、气派科技、富满微等主要面向消费电子企业，1H22 收入减少。

通常而言，一款传统封装类产品的完整考核验证周期约为 3-6 个月；先进封装类

产品为 1-2 年，最长可超 3 年。公司通过客户验证后，双方一般会保持长期稳定

的合作关系。2021 年 11 月公司启动股权融资事宜，华天科技、通富微电、银河

微电、江苏新潮等长期合作客户的相关方以 19.5 元/股入股公司。

表2：公司各期向主要客户销售收入（万元）与占比

客户名称 2019 年营收&占比 2020 年营收&占比 2021 年营收&占比 1H22 营收&占比

扬杰科技 763.56（4.43%） 1078.72（4.36%） 1637.25（4.72%） 1323.74（8.88%）

遂宁利普芯微电子 396.77（2.30%） 945.20（3.82%） 1538.81（4.43%） 1055.91（7.09%）

华天科技 1059.59（6.15%） 1672.87（6.75%） 2348.97（6.77%） 764.05（5.13%）

银河微电 1103.65（6.41%） 1426.95（5.76%） 1613.73（4.65%） 719.97（4.83%）

长电科技 1086.14（6.31%） 1724.54（6.96%） 1884.38（5.43%） 598.43（4.02%）

重庆平伟 1038.64（6.03%） 1296.09（5.23%） 1555.80（4.48%）

虹扬科技 1016.01（5.90%） 952.92（3.85%） 1204.47（3.47%）

晶导微 623.70（3.62%） 1282.79（5.18%） 1534.72（4.42%）

天微电子 747.95（3.02%） 1083.58（3.12%）

气派科技 360.49（2.09%） 554.82（2.24%） 869.80（2.51%）

通富微电 124.66 73.98

前五大收入&占比 5304.24（30.80%） 7403.24（29.88%） 9040.13（26.05%） 4462.10（29.95%）

资料来源：公司招股意向书，华海诚科 8-1+关于江苏华海诚科新材料股份有限公司首次发行股票并在科创

板上市申请文件第二轮问询函的回复（2022-10-13），国信证券经济研究所整理

受《2022 芯片法案》以及“芯片四方联盟”逐步成型的影响，客户整体存在较强

的国产替代意愿。截至 22 年三季度末，公司共有 120 余款高性能及先进封装类

产品（其中先进封装类 34 款）在 70 余家客户处验证，预计 23、24 年逐步量产。
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表3：部分已通过客户考核验证的先进封装类产品预计实现大批量销售的时间的情况

应用领域 相关客户 代表型号 预计实现放量的预计时间

QFN 通富微电、长电科技 EMG-700-NCJ
已小批量生产销售，

预计 1H23 大批量销售

BGA GS Nanotech EMG-700-BSE
已小批量生产销售，

预计 1H23 大批量销售

MUF 客户 A EMG-900-AC 2023 年

FC 底填胶 星科金朋、通富微电 656 系列 FC 底填胶 2023 年

SiP 客户 A EMG-900-HM/HM-L 2023 年

FOWLP/FOPLP 佛智芯 EMG-900-ACF 2024 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

行业简析

EMC 需求持续增长，外资厂商在高性能产品市场仍占主导地位

产业链：半导体材料包括晶圆制造材料和封装材料，环氧塑封料（EMC）属于封装

材料中的包封材料。全球 95%以上电子器件均采用塑料封装，而基于 EMC 高可靠

性、低成本、生产工艺简单、便于规模生产的优点，塑料封装中 97%以上使用 EMC。

EMC 以环氧树脂为基体（用量 12%-14%），以高性能酚醛树脂为固化剂（用量

7.3%-7.5%），加入硅微粉等填料（用量 75%-80%），并添加脱模、染色、阻燃、

应力添加、粘结等助剂加工而成。是保证芯片功能稳定实现的关键材料，对半导

体器件的质量影响极大。其上游为数量庞大的原材料供应商，下游为封装厂商。

图8：半导体材料行业分类 图9：公司 2019-2021 年所产 EMC 主要原材料领用数量（吨）

资料来源：安集科技年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

中国已成为全球 EMC 最大生产基地，整体来看，低端 EMC 已基本完成国产化，但

中高端产品仍依赖进口或外企设在中国的制造基地供应。EMC 起源于 1960 年代的

美国，日本将其发扬光大并占据技术高地。国内 EMC 最早由中科院化学研究所、

无锡化工研究设计院、复旦大学三家机构研发，专业制造始于 1980 年代初。九十

年代后，以住友电木、日立化成为代表的外资厂商开始进驻中国，他们把控了塑

封料核心原材料与核心设备的生产，不对国内厂商开放。例如高端塑封料中的添

加剂配方就被日立、住友等把控，为防止技术外流全部在中国境外生产，生产完

毕后再运往中国境内工厂，完成塑封料的生产。

当前，全球半导体 EMC 产能主要集中在日本、中国、韩国。全球 EMC 主要生产厂

商包括住友电木、日东电工、日立化成、信越化学、东芝、三星 SDI、KCC、Nepes

AMC、长春集团、长兴材料、义典科技、瀚森专用化学品公司、Duresco GmbH。国
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内 EMC 生产厂商现有约 20 家，但内资企业产品难以进入海外大封装厂的供应链。

表4：国内主要 EMC 厂商简介

企业名称 简介（截至 2022 年初的情况）

住友电木（苏州） 国际知名的半导体用 EMC、树脂材料等供应商，自 1997 年在中国生产 EMC，为全球龙头

蔼司蒂 由日立化成更名而来，是日本化工知名跨国企业昭和电工集团持股子公司，2005 年落户苏州

松下电工 成立于 2001/10/22，位于上海市工业综合开发区

长春封塑料（常熟） 长春集团（CCP）持股 70%、住友电木持股 30%

衡所华威
1983 年开始涉及 EMC 业务，现有产线 13 条，为德州仪器、英飞凌、安森美、安世半导体、

长电、华天、通富微电、士兰微等国内外半导体及封测企业提供专业化服务

北京科化
1984 年由中科院化学研究所创办，

在售微电子封装用环氧塑封料、电子级液体硅橡胶、大功率 LED 封装树脂等产品

华海诚科 国内厂商排名前三，有国际先进 EMC 中试线 1 条、大生产线 3 条

飞凯材料 原长兴电子，1996 年成立，位于昆山，2017 年 3 月成为飞凯材料子公司，为业界主要供应商

创达新材
前身为无锡创达电子，成立于 2003/10/15，是国内研发、生产高性能热固性塑封料规模大、

品种全、技术经济实力强的企业。

凯华材料 1997 年成立，已在北交所上市，专注于无卤型电子封装材料生产工艺的优化和改进

德高化成 2008 年成立，开发先进的 EMC、清模橡胶和光学树脂、有机硅等半导体封装材料。

中新泰合 成立于 2004 年，主要生产分立器件、集成电路以及大规模集成电路、光电器件用 EMC。

盛远达科技 专业生产半导体和电子元器件用封装材料，产品共 30 余款

无锡化工研究院 主要从事光刻胶、丝网印刷材料、封装材料、纤维素衍生物等的研究开发与生产

江苏晶科 专业生产电子封装材料，拥有一条专业生产电子封装材料的自动化生产线

浙江恒耀电子

产品有六大系列 （HY-E100～HY-E600）上百个品种，主要用与半导体分立器件（二极管、三

极管、桥块等）；特种器件（高压硅堆、微特电机等）；小中、大规模集成电路的（DIP、SOP、

QFP、BGA 等型式）塑料封装

江苏中鹏新材料 曾获国内三大半导体封测厂商华天电子、华达微电子、新潮集团投资，已于 2021 年破产清算

资料来源：集微咨询，国信证券经济研究所整理

市场规模：国内封装材料市场规模由 2015 年的 267.7 亿元增至 2020 年的 361.1

亿元，增速高于全球。其中包封材料市场规模 2021 年达 73.6 亿元，而 EMC 在半

导体包封材料市场占比约 90%，市场规模为 66.24 亿元。2021 年公司 EMC收入 3.29

亿元，在国内市占率约 5%。

图10：中国半导体市场与半导体包封材料市场规模

资料来源：中国半导体支撑业发展状况报告，国信证券经济研究所整理

国产环氧塑封料市场占比仅约 30%，高性能类环氧塑封料产品仍由外资厂商主导，

先进封装类环氧塑封料则基本被外资厂商垄断。国产 EMC 在二极管、三极管等低

端领域已占据绝对市场；在 TO、DIP、SOT、SOP 等封装形式已基本成熟并持续扩

大份额；在 QFP、QFN、BGA 等封装形式上已取得技术突破，能符合要求。但 CSP、
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Fan-Out WLP、MUF 等封装形式的 EMC 产品仅处于研发送样阶段，目前由住友电木、

蔼司蒂、京瓷等外资领先厂商垄断。

在先进封装领域，扇出型晶圆级封装（Fan-out Wafer-level Packaging）为路线

之一。FOWLP 以 BGA 技术为基础，基于晶圆重构技术，将芯片布置到一块人工晶

圆上，然后按标准的 WLP 工艺类似的步骤进行封装。得到的封装面积要大于芯片，

可实现更多 I/O 接脚，满足移动、消费、汽车智能驾驶算力领域快速增长的数据

传输需求，最具成长性。LMC（液体环氧塑封料）是微电子封装技术第三次革命性

变革的代表性封装材料，是 BGA 封装和 CSP 封装所需关键性封装材料之一，也是

目前应用于晶圆级封装的相对成熟的塑封材料。公司的 LMC 已在通富微电完成工

艺验证环节，正开展可靠性验证。而长电科技可提供 FOWLP 等全方位的晶圆级技

术解决方案，作为公司的环氧塑封料客户有望加深在 LMC 方面的合作。

图11：LMC 在晶圆级封装中的实机演示 图12：扇入型封装与扇出型封装图示

资料来源：半导体行业观察，国信证券经济研究所整理 资料来源：Ansforce，国信证券经济研究所整理

覆晶封装同为先进封装路线之一，将芯片正面朝下用底填胶直接粘接在导线载板

（芯片基板）上，通过芯片上的焊料凸块连接导线载板。相较打线封装的几十个

引脚，可做到几百、上千个引脚（焊料凸块），实现更强功能；同时减少了引线

带来的寄生电容，互联长度大大缩短，有效提高了电性能。

芯片级底填胶以环氧树脂、不饱和聚酯树脂、有机硅胶粘剂三种为主，主要用于

FC（覆晶封装）领域。根据Yole，FC在先进封装的市场占比约80%，具体包括FC-BGA、

FC-SiP 等类型。目前 FC 底填胶市场仍主要由日本纳美仕、日立化成等外资厂商

垄断，国内目前大多尚处实验室阶段。公司的 FC 底填胶已通过星科金朋的考核验

证，有望成为新的业绩增长点。

图13：FC（覆晶封装）与传统金线打线封装的区别示意 图14：FC底填胶的使用流程

资料来源：Ansforce，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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表5：环氧塑封料行业的国产化与竞争格局

下游封装

类型
下游封装技术 环氧塑封料国产化进程 竞争格局

传统封装

DO、SMX、TO、

DIP 等

由内资厂商主导，但在应用于 TO 领域内

外资整体相当

主要由华海诚科、衡所华威、长春塑封料

等塑封料厂商主导

SOD、SOT、

SOP、QFP 等

仍由外资厂商主导，但内资厂商的市场

份额逐步提升，大部分产品性能已达到

外资同类产品的水平，替代空间仍存

市场份额主要被住友电木、蔼司蒂、华海

诚科、衡所华威四家厂商占据

先进封装

QFN、BGA 等

外资厂商基本处于垄断地位，

内资厂商产品仍主要处于导入考核阶

段，较少数内资厂商已实现小批量生产，

存在较大的替代空间

市场份额基本由住友电木、蔼司蒂等外资

领先厂商占据，以华海诚科为代表的较少

数内资厂商已陆续通过主流厂商的考核验

证，并实现小批量生产

SiP、MUF、

FOWLP 等

外资厂商处于垄断地位；

内资厂商尚处于产品开发或者客户考核

阶段，产品类别相对单一

市场份额主要由住友电木、蔼司蒂、京瓷

等外资领先厂商占据，内资厂商布局相对

有限，华海诚科在该领域的技术与产品布

局处于内资厂商中领先地位

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

从下游情况看，近年来全球半导体产业向中国转移，SEMI 预测中国晶圆产能占全

球比重将由2020年的18%继续提升至2025年的22%。封测作为晶圆制造下游环节，

需求保持增长。2019-2021年我国环氧塑封料需求量分别为11.5/12.5/14.7万吨，

预计 2025 年将达 22.6 万吨。在此背景下，国内封装厂也在积极导入内资 EMC 供

应商降低成本，相较采购海外厂商的产品可节约采购成本 35%左右。

表6：国内主流内资封装厂商的扩产计划

客户 时间 投资金额 投资建设内容

长电科技 2022 年 1月 60 亿元 用于产能扩充、研发投入和基础设施建设

华电科技 2021 年 10 月

50.48 亿元

（截至1H22已投

入 36.1 亿元）

1、集成电路多芯片封装扩大规模项目；

2、高密度系统级集成电路封装测试扩大规模项目；

3、TSV 及 FC 集成电路封测产业化项目；

4、存储及射频类集成电路封测产业化项目；

通富微电 2021 年 9月 55 亿元

1、存储器芯片封装测试生产线建设项目；

2、高性能计算产品封装测试产业化项目；

3、5G 等新一代通信用产品封装测试项目；

4、圆片级封装类产品扩产项目；5、功率器件封装测试扩产项目；

利普芯 2020 年 12 月 18.5 亿元

智能芯片封装测试产业化项目，规划封测年产能 180 亿颗。2022 年

12 月 1日利普芯封测板块二期新厂房封顶。拟于 2022 年完成 D 区土

建建设，2023 年装修；2022 年 C 区设备陆续进场安装调试；2026 年

项目全部达产。

气派科技 2021 年 7月 4.37 亿元 高密度大矩阵小型化先进集成电路封装测试扩产项目

甬矽电子 2022 年 3月 19.91 亿元
1、高密度 SiP 射频模块封测项目；

2、集成电路先进封装晶圆凸点产业化项目

银河微电 2021 年 11 月 5亿元 车规级半导体器件产业化项目

晶导微 2021 年 11 月 5.26 亿元 “集成电路系统级封装及测试产业化建设项目”二期

富满微 2021 年 7月 9亿元
1、5G 射频芯片；2、LED 芯片及电源管理芯片生产建设项目；

3、研发中心项目与补充流动资金。

佛智芯
2018 年成立，在适用于消费电子的扇出型封装领域专利布局位居全

球第五。现有一条示范产线，23 年起有望开始新建产线

资料来源：公司招股意向书，南方日报，集微网，国信证券经济研究所整理

募投项目

本次 IPO，公司计划公开发行 2018 万股募集 3.3 亿元，投入 2 个建设项目。
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表7：华海诚科募投项目

序号 项目名称 总投资金额（万元）拟投入募集资金（万元） 项目建设周期

1
高密度集成电路和系统级模块封装用

环氧塑封材料项目

20000.00

（已投入 1597.69）
18402.31 4 年

2 研发中心提升项目 8600.00 8600.00 4 年

3 补充流动资金 6000.00 6000.00

合计 34600.00 33002.31 -

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

1. 高密度集成电路和系统级模块封装用环氧塑封料项目：项目建成后将形成年产

能 11000 吨，有效扩大公司高性能类与先进封装类环氧塑封料的生产能力。

2. 研发中心提升项目：搭建国内领先的基础研究、配方研究、工程技术研究、原

材料成品分析、失效机理分析等实验室，新建试验线 2 条，并对现有的一条试验

线进行改造升级。

可比公司情况

公司属于“C39 计算机、通信和其他电子设备制造业”下的“C3985 电子专用材

料制造”，主要产品为环氧塑封料和电子胶黏剂，是半导体封装的关键材料。在

上交所、深交所上市的公司中，不存在在产品结构与形态、下游细分应用领域、

业务模式等方面与华海诚科一致的公司。故选取半导体封装材料领域的康强电子

（002119.SZ）、德邦科技（688035.SH）作为可比公司。

截至 2023 年 4 月 6 日，可比公司 2022 年平均静态市盈率为 68.7 倍。

表8：可比公司财务数据与估值表现（亿元，截至 2023 年 4 月 6日收盘数据）

股票代码 公司简称
2021 年

营收

近三年营收

复合增速

2021 年归

母净利润

近三年归母

复合增速

22 年前三季度

营收

22年前三季度

归母净利润

静态 PE

2021（倍）

静态 PE

2022（倍）

总市值

（亿元）
股价（元）

002119.SZ 康强电子 21.95 14.0% 1.81 31.2% 13.10 0.97 31.64 56.23 57.34 15.28

688035.SH 德邦科技 5.84 43.6% 0.76 - 6.33 0.83 131.21 81.15 99.57 70.00

平均 81.42 68.69

688535.SH 华海诚科 3.47 37.3% 0.48 173% 2.10 0.25 140.71 162.46 66.98 83.00

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理；注：静态 PE2022E 采用 WIND 一致预期数据

风险提示

风险提示 1：技术上，先进封装用环氧塑封料产业化风险、研发不及时风险、技

术泄密风险；

风险提示 2：经营上，客户开拓风险、产品考核周期较长风险、市场竞争风险、

细分市场容量较小风险、终端应用领域发展放缓风险；

风险提示 3：财务上，应收账款回款风险、毛利率波动风险、税收优惠政策变动

风险、汇率波动风险。
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