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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

封装引线框架需求旺盛，细分龙头腾飞在即 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司于 2021年 4月 1日发布 2021年一季度业绩预告，预计一

季度实现归母净利润 2000-2700万元，同比增长 76.16-137.78%。 

根据公司 3月 23日发布的年报数据，2020年公司实现营业收入 15.49

亿元，同比增长 9.19%，归母净利润 8793万元，同比下降 5.02%，扣

非归母净利润 7565万元，同比下降 2.79%。 

受益于下游需求大幅上扬，封装引线框架供给吃紧。自 2019-2020年

贸易战、疫情爆发以来，在全球自由贸易体系被割裂的背景下，疫后

宅经济终端需求持续增长，叠加特朗普政府推行的实体名单所导致的

国内终端厂商与渠道超额备货，以及新能源汽车与光伏等全新领域需

求大增挤占相当比重的全球晶圆产能…以上种种因素的共同作用令前

道晶圆和后段封装打线厂商的产能严重满载，尤其是各类中低端逻辑

IC 和分立器件类的 IC 供给严重紧缺，这些都使封装基材引线框架的

供需大为吃紧，部分 IC厂订单目前已经看至 2022年 4月。考虑到 Q1

大幅上涨的铜材的价格，当下引线框架行业“需求大涨，成本扬升”

的态势已然形成，下游客户加价购买以确保导线架供应的趋势已经形

成，台系厂商已于一季度先后调涨产品报价。康强电子作为国内引线

框架龙头企业，显然将受益于这轮行业上行趋势，体现出较为充裕的

成长弹性，我们判断一季报预告所体现的利润成长一部分是源于去年

一季度疫情的低基数，另一部分则是受下游需求成长影响，但后面几

个季度的成长体现将更为明显。 

董事会换届与股东背景的变换可能性并不会对康强的实际运营带来

大的影响。康强电子因为一季度的董事会与监事会提名工作尚未完成

遭到不少媒体的报道，同时也收到了深交所的关注函，不少捕风捉影

的媒体对这一情况进行了报道，也依据一些公告的内容对公司的情况

进行了揣测，但所体现的情况较为负面。客观而言，董事会与监事会

的换届工作确实重要，但其延迟的根因多半还是缘于目前第一大股东

普利赛思的控股股东银亿股份正处于破产重整阶段，这并非康强电子

所能左右的事情。 

康强电子目前的状态是没有实际控制人，依据公告，普利赛斯所持有

的 7400.92 万股公司股份也已经被司法轮候冻结，在银亿股份的重整

尘埃落定之前，这些股份本身也没有任何流动可能。因此，我们认为

这件事情的推进进度值得关注，但其本身对于康强电子的运营并无影

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 375/368 

总市值/流通(百万元) 3,910/3,829 

12 个月最高/最低(元) 14.49/8.55 
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响，只是第一大股东（非实控人）背景的变换，对于康强电子的理解，

应更加聚焦于主业，而非这些目前还尚无结果的媒体推论。 

一个好的公司的关键，还是其业务能力和渠道地位，康强电子的三大

业务领域引线框架、键合丝与电极丝都是国内翘楚，模具的工艺和制

程能力亦是行业领先，是国内、甚至于全球封装用关键材料的重要供

给业者，即使出现任何可能的股东变化，对于康强而言，未必是坏事。 

国内引线框架行业龙头，刻蚀制程将成为公司在高阶产品领域的重要

成长动能。我国的引线框架企业中，外资在华设厂企业与国内企业生

产的引线框架各占 50%左右。在产品结构上，也是外资企业占据着国

内引线框架相对中高端的市场。国内引线框架生产企业的产品主要以

冲压引线框架为主，蚀刻引线框架的占比还很小。 

为满足整机产品高密度组装要求，集成电路封装向高集成、高性能、

多引线、窄间距为特征的高密度方向发展，蚀刻 QFN/DFN 封装产品正

是顺应这一发展趋势下的产物，用蚀刻法制造的 QFN/DFN 封装产品有

卓越的散热和导电性能以及轻、薄、小的优势，已逐渐成为高性能、

低成本应用的封装主流。 

康强是少数国内企业中把蚀刻法做顺的公司，公司年报显示，2021年

公司将扩大对 QFN/DFN等的高密度蚀刻引线框架投资，这一点对于公

司成长意义明确：QFN 封装技术虽然不是新东西，但是却是近年来越

来越趋于主流的利基竞争力产品，在车载、Mini led等新兴领域应用

颇多，也是今年的供应缺货大潮中率先调涨的产品。我们看好公司在

刻蚀引线框架领域的持续成长弹性，这一领域的进阶成长将进一步夯

实康强电子在国内半导体上游封装材料领域的龙头地位。 

盈利预测和评级：首次覆盖，给于买入评级。看好公司在下游需求大

幅增长的缺货浪潮中的利润增长弹性，康强电子是一家上市多年的老

公司，但因为自身工艺的复杂性，和一些特殊的过往因素，过去并不

被市场所了解。在半导体关键材料国产化替代的重要时代窗口下，完

整的产业链布局，全面领先的工艺技术和模具制程能力，为公司的进

阶飞跃奠定了坚实的基础。我们预估公司 2021-2023 年有望实现净利

润别为 2.26、3.08、3.96亿元，当前市值对应 PE 17.33、12.71、9.88

倍，首次覆盖，给于公司买入评级。 

风险提示： 1） 受美国 QE影响，上游金属材料涨幅超出预期；2） 公

司蚀刻引线框架达产进度低于预期；3） 本轮半导体封装基材引线框

架的紧缺趋势结束早于市场预期。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1549 2272 2725 3463 

（+/-%） 9.24 46.68 19.94 27.08 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 155 146 228 767 757  营业收入 1,418 1,549 2,272 2,725 3,463 

应收和预付款项 524 523 628 718 821  营业成本 1,121 1,258 1,789 2,116 2,684 

存货 304 330 572 495 858  营业税金及附加 10 11 16 19 24 

其他流动资产 6 9 10 11 11  销售费用 16 4 7 10 12 

流动资产合计 989 1,008 1,438 1,991 2,447  管理费用 146 161 180 204 263 

长期股权投资 41 0 0 0 0  财务费用 34 39 35 30 30 

投资性房地产 84 70 59 49 39  资产减值损失 -11 -3 1 2 2 

固定资产 537 622 532 433 332  投资收益 21 5 0 0 0 

在建工程 52 27 21 21 23  公允价值变动 0 -5 0 0 0 

无形资产 75 74 65 55 45  营业利润 112 82 249 350 452 

长期待摊费用 6 2 1 0 0  其他非经营损益 -13 11 16 12 13 

其他非流动资产 27 26 26 27 28  利润总额 99 93 265 362 466 

资产总计 1,811 1,829 2,142 2,576 2,913  所得税 7 5 40 54 70 

短期借款 570 414 429 417 414  净利润 92 88 226 308 396 

应付和预收款项 211 241 312 447 386  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 75 117 117 117 117  归母股东净利润 93 88 226 308 396 

其他负债 62 86 87 91 96              

负债合计 919 858 945 1,072 1,013  预测指标           

股本 375 375 375 375 375    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 112 112 112 112 112  毛利率 20.93% 18.75% 21.25% 22.35% 22.50% 

留存收益 405 484 709 1,017 1,413  销售净利率 6.52% 5.68% 9.93% 11.29% 11.43% 

归母公司股东权益 893 971 1,197 1,505 1,900  销售收入增长率 -4.36% 9.19% 46.72% 19.94% 27.08% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -5.26% -6.35% 132.57% 30.86% 25.62% 

股东权益合计 893 971 1,197 1,505 1,900  净利润增长率 0.12% -4.91% 156.60% 36.36% 28.65% 

负债和股东权益 1,811 1,829 2,142 2,576 2,913  ROE 0.1 0.09 0.19 0.2 0.21 

       ROA 0.07 0.07 0.14 0.15 0.16 

现金流量表(百万）            ROIC 0.11 0.08 0.16 0.19 0.29 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.25 0.23 0.6 0.82 1.05 

经营性现金流 -9 168 99 581 15  PE(X) 42.24 44.47 17.33 12.71 9.88 

投资性现金流 -62 6 -7 -11 -11  PB(X) 4.38 4.03 3.27 2.6 2.06 

融资性现金流 65 -140 -10 -30 -14  PS(X) 2.76 2.53 1.72 1.43 1.13 

现金增加额 -5 29 82 539 -10   EV/EBITDA(X) 21.53 21.62 10.1 7.29 6.19 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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