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业绩短期承压，加码先进封测产能扩张 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,097 11,906 14,001 16,844 20,128 

增长率 yoy（%） 44.3 -1.6 17.6 20.3 19.5 

归母净利润（百万元） 1,416 754 986 1,308 1,706 

增长率 yoy（%） 101.7 -46.7 30.8 32.6 30.5 

ROE（%） 9.6 5.3 6.0 7.6 9.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.44 0.24 0.31 0.41 0.53 

P/E（倍） 22.9 42.9 32.8 24.7 19.0 

P/B（倍） 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 
 
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 27 日发布了 2022 年年度报告，2022 年全年公司实现营收

119.06亿元，同比下降 1.58%；实现归母净利润 7.54亿元，同比下降 46.74%；

实现扣非净利润 2.64 亿元，同比下降 76.01%。2022 年 Q4 实现营收 27.79

亿元，同比下降 13.95%，环比下降 4.36%；实现归母净利润 0.50 亿元，同

比下降 87.21%，环比下降 73.94%；扣非归母净利润为-1.04 亿元，同比由

盈转亏。 

下游市场需求减弱，业绩短期承压：由于终端市场产品需求下降，集成电路

行业景气度下滑等因素影响，公司业绩短期承压。产量方面，2022 年公司共

完成集成电路封装量 419.19 亿只，同比下降 15.57%，晶圆级集成电路封装

量 138.95 万片，同比下降 3.18%。2022 年毛利率 16.84%，同比下降 7.77pct；

净利率 8.59%，同比下降 5.61pct，盈利能力承压明显。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

0.93%/4.78%/5.95%/0.79%，同比变动分别为 0.06/0.26/0.58/-0.21pct，整

体费用水平稳定。 

持续加大研发投入，先进封装+汽车电子提供长期成长动力：公司重视技术

与科技研发，2022 年，公司持续加大研发投入，完成了 3D FO SiP 封装工艺

平台、基于 TCB工艺的 3DMemory封装技术的开发。公司现已掌握 SiP、FC、

TSV、Bumping、Fan-Out、WLP、3D等集成电路先进封装技术，研发实力处

于国内同行业领先地位。汽车电子方面，公司封装的汽车电子产品主要涉及

电源管理、MCU、MEMS、CIS、SOC 等，2022 年公司已通过 6 家国内外汽

车终端及汽车零部件企业审核，引入 42 家汽车电子客户，涉及 202 个汽车

电子项目。公司将持续推进 2.5D Interposer（RDL+Micro Bump）项目的研

发，布局 UHDFO、FOPLP 封装技术，加大在 FCBGA、汽车电子等封装领域

的技术拓展，提升公司在先进封装领域的竞争力。 

加码先进封测产能布局，市场竞争力有望进一步提升：公司计划通过全资子

公司华天江苏投资 28.58 亿元进行“高密度高可靠性先进封测研发及产业化”

项目的建设。项目建成投产后形成 Bumping 84 万片、WLCSP48 万片、超高

密度扇出 UHDFO 2.6 万片的晶圆级集成电路年封测能力。预计达产后年实现

营业收入 126,072 万元，实现净利润 26,627 万元。该项目的实施将提高公司
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行业 电子 

2023 年 3 月 30 日收盘价（元） 10.10 

总市值（百万元） 32,365.29 
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总股本（百万股） 3,204.48 

流通股本（百万股） 3,203.75 
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晶圆级先进封装测试技术水平和生产能力，增强公司核心竞争力，从而进一

步提升公司的整体竞争能力和盈利能力。 

维持“增持”评级：公司凭借成本优势打造通用封装平台，客户结构不断优

化，持续加大先进封装和汽车电子领域的研发投入，积极扩充先进封测产能，

有望提升公司核心竞争力及盈利能力。随着下游需求复苏，集成电路市场逐

步回温，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

9.86/13.08/17.06 亿元，对应 EPS 为 0.31/0.41/0.53 元，对应 PE 为 33/25/19

倍。 

 

风险提示：下游需求不及预期；原材料成本上升的风险；技术研发与新产品

开发失败的风险；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 11452 9901 7767 8959 10673  营业收入 12097 11906 14001 16844 20128 

现金 7133 5249 4200 5053 6038  营业成本 9120 9901 11285 13307 15559 

应收票据及应收账款 1733 1702 0 0 0  营业税金及附加 61 63 78 89 108 

其他应收款 77 45 99 74 132  销售费用 105 110 132 154 186 

预付账款 50 42 67 65 92  管理费用 547 569 678 794 962 

存货 2174 2254 2793 3158 3800  研发费用 650 708 786 951 1154 

其他流动资产 285 610 609 610 609  财务费用 121 94 152 261 328 

非流动资产 18522 21070 21941 23590 25434  资产和信用减值损失 -87 -84 -45 -58 -60 

长期投资 59 77 109 145 179  其他收益 504 468 395 456 440 

固定资产 15132 16430 17406 19072 20941  公允价值变动收益 -36 17 8 -3 7 

无形资产 446 421 444 471 458  投资净收益 27 19 16 21 19 

其他非流动资产 2885 4142 3982 3902 3856  资产处置收益 5 197 68 90 118 

资产总计 29974 30971 29708 32549 36107  营业利润 1905 1077 1334 1794 2353 

流动负债 8175 8151 6141 7750 9562  营业外收入 7 4 5 5 5 

短期借款 1693 2119 4358 5903 7458  营业外支出 18 12 12 14 12 

应付票据及应付账款 3841 2770 0 0 0  利润总额 1894 1069 1327 1785 2346 

其他流动负债 2640 3263 1782 1846 2105  所得税 175 47 103 127 151 

非流动负债 3835 3622 3200 2840 2459  净利润 1718 1023 1224 1658 2195 

长期借款 3010 2656 2234 1875 1493  少数股东损益 303 269 238 350 489 

其他非流动负债 826 966 966 966 966  归属母公司净利润 1416 754 986 1308 1706 

负债合计 12010 11773 9340 10590 12021  EBITDA 3844 3426 3357 4272 5325 

少数股东权益 2915 3409 3647 3997 4486  EPS（元/股） 0.44 0.24 0.31 0.41 0.53 

股本 3204 3204 3204 3204 3204        

资本公积 7155 7201 7201 7201 7201  主要财务比率      

留存收益 4837 5447 6550 8035 10000  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 15049 15789 16720 17962 19600  成长能力      

负债和股东权益 29974 30971 29708 32549 36107  营业收入（%） 44.3 -1.6 17.6 20.3 19.5 

       营业利润（%） 109.6 -43.5 23.9 34.4 31.2 

       归属母公司净利润（%） 101.7 -46.7 30.8 32.6 30.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.6 16.8 19.4 21.0 22.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.2 8.6 8.7 9.8 10.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.6 5.3 6.0 7.6 9.2 

经营活动现金流 3444 2877 1701 3767 4577  ROIC（%） 8.5 4.7 5.5 7.0 8.3 

净利润 1718 1023 1224 1658 2195  偿债能力      

折旧摊销 1827 2294 1894 2247 2685  资产负债率（%） 40.1 38.0 31.4 32.5 33.3 

财务费用 121 94 152 261 328  净负债比率（%） -3.5 11.7 16.9 17.5 17.0 

投资损失 -27 -19 -16 -21 -19  流动比率 1.4 1.2 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 -418 -496 -1522 -349 -547  速动比率 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 222 -19 -31 -29 -65  营运能力      

投资活动现金流 -5679 -5329 -2672 -3789 -4385  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 5535 5378 2733 3860 4495  应收账款周转率 7.7 6.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -189 -326 -31 -36 -34  应付账款周转率 3.3 3.3 9.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 45 375 92 107 144  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6471 692 -2317 -670 -761  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.24 0.31 0.41 0.53 

短期借款 140 425 2240 1545 1554  每股经营现金流（最新摊薄） 1.07 0.90 0.53 1.18 1.43 

长期借款 958 -353 -422 -360 -381  每股净资产（最新摊薄） 4.70 4.93 5.21 5.59 6.08 

普通股增加 464 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4834 46 0 0 0  P/E 22.9 42.9 32.8 24.7 19.0 

其他筹资现金流 75 574 -4135 -1855 -1935  P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 4173 -1669 -3288 -692 -569  EV/EBITDA 9.0 11.0 11.7 9.3 7.6  
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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