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甬矽电子（688362.SH） 

聚焦中高端先进封装业务，产能扩张稳步推进 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,055 2,177 2,548 3,060 3,617 

增长率 yoy（%） 174.7 6.0 17.1 20.1 18.2 

归母净利润（百万元） 322 138 164 291 423 

增长率 yoy（%） 1056.4 -57.1 19.0 76.8 45.5 

ROE（%） 23.5 4.7 5.3 8.7 11.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 0.34 0.40 0.71 1.04 

P/E（倍） 47.1 109.8 92.3 52.2 35.8 

P/B（倍） 11.0 5.9 5.7 5.1 4.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年实现营收 21.77

亿元，同比增长 5.96%；归母净利润 1.38 亿元，同比下降 57.11%；扣非净

利润 0.59 亿元，同比下降 79.82%。2023 年 Q1 实现营收 4.25 亿元，同比

下降 26.85%，环比下降 8.18%；归母净利润-0.50 亿元，同比下降 170.04%，

环比回升 26.49%；扣非净利润-0.69 亿元，同比下降 211.12%，环比回升

3.79%。 

订单承压静待需求回暖，Q1 净利润环比改善：2022 年，公司通过加强新品

导入力度，持续优化客户结构，实现营收稳定增长。受半导体行业需求波动

影响，产品毛利率有所下滑，同时人员规模扩大、贷款增加等因素导致期间

费用有所增长，影响利润表现。22 年毛利率为 21.91%，同比下降 10.35pct；

净利率为 6.30%，同比下降 9.38pct。23 年 Q1 毛利率为 8.39%，同比下降

18.18pct，环比下降 3.30pct；净利率为-13.60%，同比下降 25.86pct，环比

提升 1.29pct。费用方面，Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

1.92%/11.81%/6.62%/5.99%，同比变动分别为 0.84/6.88/1.65/1.23pct。

23 年 Q1，公司 1-3 月单月营收呈环比回升趋势，但终端市场需求有待复苏，

公司整体订单仍较为疲软，Q1 营收同比下滑。受 1 月份春节假期、订单整体

下滑等影响，整体产能利用率同比有所下滑，但固定资产折旧、人员等支出

较为刚性，使得整体毛利率承压；此外，公司二期项目有序推进，人员规模

持续扩大，人员支出及二期筹建费用增加，致使管理费用同比增长 75.06%，

综合导致 Q1 业绩出现亏损。 

加码布局先进封装领域，推进二期项目扩产：公司聚焦中高端先进封装业务，

陆续完成了倒装和焊线类芯片的系统级混合封装技术、5 纳米晶圆倒装技术

等技术的开发，并成功实现稳定量产。公司已掌握系统级封装电磁屏蔽（EMI  

Shielding）技术、芯片表面金属凸点（ Bumping）技术，并积极开发

Fan-in/Fan-out、2.5D/3D等晶圆级封装技术、高密度系统级封装技术、大尺

寸 FC-BGA 封装技术等，为公司未来业绩可持续发展积累了较为深厚的技术

储备。此外，公司积极推进 Bumping 产业化项目量产及客户群导入，扩大 FC

类等先进封装产能，随着微电子高端集成电路 IC 封装测试二期项目的逐步实

施和投产，公司产能规模将得到较可观的增长，有望突破业绩成长天花板。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 9 日收盘价（元） 34.94 

总市值（百万元） 14,243.64 

流通市值（百万元） 1,592.74 

总股本（百万股） 407.66 

流通股本（百万股） 45.59 

近 3 月日均成交额（百万元） 249.39   

股价走势 
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积极开拓车电、工规产品线，股权激励彰显发展信心：公司积极发展车规、

工规产品线，将其作为长期战略市场，拓展公司产品应用领域。2022 年，公

司完成了应用于 5G通讯的高密度射频模组 PAMiF 的量产，及完成 DiFEM 和

PAMiD封装工艺开发；双面模组(HD DSSiP)封装技术的开发；汽车电子应用

的高清图像 Sensor 封装工艺开发等，积极开拓汽车电子的 QFP 等新产品线。

目前公司已通过车规体系认证，并为部分客户量产。随着公司产品应用领域

的逐步丰富和完善，有望为公司营收打造新的增长点。公司近期发布 2023

年限制性股票激励计划草案，拟授予 274 名激励对象（占员工总数的 9.18%）

440.00 万股限制性股票（占总股本的 1.08%）；授予价格为 12.66 元/股。本

次激励计划设置考核指标，在 23/24/25 年定比 22 年营业收入增长率超过

25%/50%/100%。公司本次激励计划有利于调动员工积极性，绑定核心团队

利益，有效防止人才流失，考核目标具有一定挑战性，彰显了公司长期发展

的信心。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为集成电路封装和测试方案开

发、不同种类集成电路芯片的封装加工和成品测试服务，以及与集成电路封

装和测试相关的配套服务。公司主要产品包括高密度细间距凸点倒装产品(FC

类产品)、系统级封装产品(SiP)、扁平无引脚封装产品(QFN/DFN)、微机电系

统传感器(MEMS)。公司从市场和自身产品线布局等多方面协同发力，在深耕

现有业务，提升市场份额的同时，持续完善公司产品线布局，积极推进

Bumping、晶圆级封装、FC-BGA 等产线建设。随着市场需求的逐步复苏，以

及产能建设项目的稳步推进，公司营收、净利润有望恢复稳定增长。预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.64 亿元、2.91 亿元、4.23 亿元，EPS

分别为 0.40、0.71、1.04 元，PE 分别为 92X、52X、36X。 

 

风险提示：汇率波动风险；下游需求不及预期；新品导入不及预期；产能扩

张不及预期。 
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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 983 1785 1315 1715 1773  营业收入 2055 2177 2548 3060 3617 

现金 295 986 510 612 723  营业成本 1392 1700 1975 2249 2561 

应收票据及应收账款 396 337 443 536 594  营业税金及附加 4 5 6 7 8 

其他应收款 10 6 15 9 20  销售费用 22 23 32 35 42 

预付账款 1 4 0 4 0  管理费用 117 139 177 194 237 

存货 279 321 280 454 353  研发费用 97 122 143 163 199 

其他流动资产 2 132 67 99 83  财务费用 71 122 66 136 172 

非流动资产 3649 6534 6892 8420 9380  资产和信用减值损失 -15 -2 -11 -15 -13 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 105 47 58 70 

固定资产 3077 3045 4259 5318 6431  公允价值变动收益 0 -13 -4 -6 -8 

无形资产 89 90 100 105 111  投资净收益 0 -0 0 -0 -0 

其他非流动资产 482 3399 2533 2997 2838  资产处置收益 1 0 0 1 0 

资产总计 4632 8319 8206 10135 11153  营业利润 362 156 181 315 448 

流动负债 2218 2297 2968 4287 5228  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 1084 754 1392 3097 3175  营业外支出 9 19 10 12 14 

应付票据及应付账款 563 640 943 748 1240  利润总额 356 137 172 304 435 

其他流动负债 571 903 633 441 813  所得税 34 0 8 14 13 

非流动负债 1041 3077 2172 2507 2181  净利润 322 137 164 290 421 

长期借款 763 1084 1036 942 831  少数股东损益 0 -1 -0 -1 -2 

其他非流动负债 279 1993 1136 1564 1350  归属母公司净利润 322 138 164 291 423 

负债合计 3259 5374 5140 6793 7409  EBITDA 695 685 423 683 917 

少数股东权益 0 391 391 390 388  EPS（元/股） 0.79 0.34 0.40 0.71 1.04 

股本 348 408 408 408 408        

资本公积 754 1737 1737 1737 1737  主要财务比率      

留存收益 271 409 556 806 1150  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1373 2554 2675 2952 3356  成长能力      

负债和股东权益 4632 8319 8206 10135 11153  营业收入（%） 174.7 6.0 17.1 20.1 18.2 

       营业利润（%） 1068.7 -57.0 15.9 74.5 42.0 

       归属母公司净利润（%） 1056.4 -57.1 19.0 76.8 45.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.3 21.9 22.5 26.5 29.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.7 6.3 6.4 9.5 11.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 23.5 4.7 5.3 8.7 11.3 

经营活动现金流 819 900 851 -74 1738  ROIC（%） 10.2 4.6 4.4 5.9 7.8 

净利润 322 137 164 290 421  偿债能力      

折旧摊销 262 434 161 216 272  资产负债率（%） 70.4 64.6 62.6 67.0 66.4 

财务费用 71 122 66 136 172  净负债比率（%） 157.2 63.6 80.0 120.5 104.6 

投资损失 0 0 -0 0 0  流动比率 0.4 0.8 0.4 0.4 0.3 

营运资金变动 64 166 446 -737 853  速动比率 0.3 0.6 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 99 40 15 21 21  营运能力      

投资活动现金流 -2200 -1832 -537 -1743 -1242  总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2207 1801 2163 923 1642  应收账款周转率 7.4 6.0 6.7 6.4 6.5 

长期投资 0 -30 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.8 2.5 2.7 2.6 

其他投资现金流 7 -1 1626 -820 400  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1453 1499 -1265 132 -422  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.34 0.40 0.71 1.04 

短期借款 884 -330 639 1705 78  每股经营现金流（最新摊薄） 2.01 2.21 2.09 -0.18 4.26 

长期借款 274 321 -48 -94 -111  每股净资产（最新摊薄） 3.37 6.26 6.56 7.24 8.23 

普通股增加 0 60 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 983 0 0 0  P/E 47.1 109.8 92.3 52.2 35.8 

其他筹资现金流 278 466 -1855 -1479 -389  P/B 11.0 5.9 5.7 5.1 4.5 

现金净增加额 71 567 -950 -1685 75  EV/EBITDA 24.9 25.4 42.6 28.7 21.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 
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