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⚫ 周期下行背景下，业绩仍实现稳健增长。公司全年实现营收 338亿元，同比增长
11%，实现归母净利润 32亿元，同比增长 9%，实现扣非归母净利润 28亿元，同
比增长 14%。22Q4单季实现营收 90亿元，同比增 5%，环比下降 2%，单季归母

净利润 7.8亿元，同比下降 8%，环比下降 14%，周期下行背景下，表现出较强业
绩韧性。 

⚫ 积极调整订单结构和产能布局，产品结构优化助力业绩增长。公司加速从消费类向

市场需求快速增长的汽车电子，5G通信，高性能计算、存储等高附加值市场的战略
布局，持续聚焦高性能封装技术高附加值应用。22年公司在汽车电子，高性能计算
等领域完成了多项新技术开发及多家全球知名客户新产品的量产导入；来自于汽车

电子的收入 22年同比增长 85%，来自于运算电子的收入同比增长 46%。从营收结
构占比来看，22年通讯电子占比 39.3%、消费电子占比 29.3%、运算电子占比
17.4%、工业及医疗电子占比 9.6%、汽车电子占比 4.4%，与去年同期相比消费电

子下降 4.5个百分点，运算电子增长 4.2个百分点，汽车电子增长 1.8个百分点。我
们认为，未来公司来自汽车电子、运算电子等高附加值领域的收入将继续保持快速
增长，同时相关业务占比提升也将持续提振公司盈利能力。 

⚫ 持续受益半导体行业复苏，全年资本开支彰显信心。目前半导体产业持续去库存，
后续需求有望逐步回暖。同时公司技术竞争力持续提升， XDFOI™ Chiplet高密度
多维异构集成系列工艺已按计划进入稳定量产阶段，并且同步实现国际客户 4nm节

点多芯片系统集成封装产品出货。我们认为行业回暖叠加公司技术竞争力提升有望
为公司带来强于行业整体的业绩表现。资本开支方面，公司计划 23 年固定资产开支
将达 65 亿元，相比 22年的 60亿小幅提升，彰显公司成长信心，资金将主要用于

汽车电子专业封测基地，2.5D Chiplet，新一代功率器件封装产能规划等未来发展项
目，以及现有工厂面向高性能封装技术，工厂自动化等产能升级。 

 

 

⚫ 我们预测公司 23-25年每股净资产分别为 15.75、17.63、19.67元（原 23-24年每股
净资产预测为 15.45、17.44 元，下调了收入、毛利率及管理费用率预测），根据可

比公司 23年平均 3.4倍 PB，给予 53.55元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 封测景气度不及预期、扩产进度不及预期、5G 技术普及不及预期、市场竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 30,502 33,762 37,933 42,302 45,764 

  同比增长(%) 15.3% 10.7% 12.4% 11.5% 8.2% 

营业利润(百万元) 3,170 3,246 3,572 4,253 4,671 

  同比增长(%) 119.2% 2.4% 10.1% 19.0% 9.8% 

归属母公司净利润(百万元) 2,959 3,231 3,384 4,031 4,428 

  同比增长(%) 126.8% 9.2% 4.7% 19.1% 9.9% 

每股收益（元） 1.66 1.82 1.90 2.26 2.49 

毛利率(%) 18.4% 17.0% 17.6% 17.9% 17.9% 

净利率(%) 9.7% 9.6% 8.9% 9.5% 9.7% 

净资产收益率(%) 17.2% 14.2% 12.9% 13.6% 13.3% 

市盈率 21.0 19.2 18.4 15.4 14.0 

市净率 3.0 2.5 2.2 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司 23-25年每股净资产分别为 15.75、17.63、19.67元（原 23-24年每股净资产预测

为 15.45、17.44 元，下调了收入、毛利率及管理费用率预测），根据可比公司 23 年平均 3.4 倍

PB，给予 53.55元目标价，维持买入评级。 

 

图 1：可比公司估值 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

封测景气度不及预期、扩产进度不及预期、5G 技术普及不及预期、市场竞争加剧 

  

公司 代码 最新价格(元)

2023/4/4 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

通富微电 002156 22.95 6.90 9.14 9.44 10.24 3.33 2.51 2.43 2.24

华天科技 002185 10.50 4.70 4.93 5.22 5.60 2.24 2.13 2.01 1.87

甬矽电子 688362 31.95 3.37 7.23 7.57 8.81 9.49 4.42 4.22 3.63

晶方科技 603005 25.59 5.90 6.39 6.94 7.80 4.34 4.00 3.69 3.28

利扬芯片 688135 35.51 7.66 7.86 8.91 9.39 4.64 4.52 3.98 3.78

最大值 9.49 4.52 4.22 3.78

最小值 2.24 2.13 2.01 1.87

平均数 4.81 3.52 3.27 2.96

调整后平均 4.10 3.64 3.37 3.05

每股净资产（元） 市净率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,761 2,459 3,903 5,908 8,735  营业收入 30,502 33,762 37,933 42,302 45,764 

应收票据、账款及款项融资 4,299 3,748 4,211 4,696 5,080  营业成本 24,887 28,010 31,249 34,727 37,572 

预付账款 183 110 124 138 150  营业税金及附加 77 90 101 112 122 

存货 3,193 3,152 3,516 3,907 4,228  营业费用 195 184 207 231 250 

其他 2,981 4,674 2,272 2,280 2,287  管理费用及研发费用 2,227 2,213 2,451 2,662 2,863 

流动资产合计 13,417 14,143 14,026 16,930 20,479  财务费用 206 126 388 351 320 

长期股权投资 770 765 765 765 765  资产、信用减值损失 245 223 257 257 257 

固定资产 18,424 19,517 19,271 19,100 18,877  公允价值变动收益 (12) (37) 0 0 0 

在建工程 661 807 4,755 6,021 6,843  投资净收益 315 128 50 50 50 

无形资产 447 483 386 290 193  其他 201 238 241 241 241 

其他 3,380 3,692 3,690 3,687 3,685  营业利润 3,170 3,246 3,572 4,253 4,671 

非流动资产合计 23,682 25,264 28,867 29,862 30,363  营业外收入 18 48 10 10 10 

资产总计 37,099 39,408 42,893 46,792 50,842  营业外支出 18 2 20 20 20 

短期借款 2,193 1,174 1,174 1,174 1,174  利润总额 3,171 3,291 3,562 4,243 4,661 

应付票据及应付账款 5,877 4,973 5,548 6,165 6,671  所得税 210 60 178 212 233 

其他 3,271 4,887 4,913 4,941 4,963  净利润 2,960 3,231 3,384 4,031 4,428 

流动负债合计 11,341 11,033 11,635 12,280 12,807  少数股东损益 2 0 0 0 0 

长期借款 3,751 2,721 2,221 2,121 2,021  归属于母公司净利润 2,959 3,231 3,384 4,031 4,428 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.66 1.82 1.90 2.26 2.49 

其他 1,006 1,010 1,010 1,010 1,010        

非流动负债合计 4,758 3,732 3,232 3,132 3,032  主要财务比率      

负债合计 16,099 14,765 14,866 15,412 15,839   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 9 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 1,780 1,780 1,780 1,780 1,780  营业收入 15.3% 10.7% 12.4% 11.5% 8.2% 

资本公积 14,984 15,081 15,081 15,081 15,081  营业利润 119.2% 2.4% 10.1% 19.0% 9.8% 

留存收益 4,508 7,383 10,767 14,121 17,743  归属于母公司净利润 126.8% 9.2% 4.7% 19.1% 9.9% 

其他 (281) 400 400 400 400  获利能力      

股东权益合计 21,000 24,643 28,027 31,381 35,003  毛利率 18.4% 17.0% 17.6% 17.9% 17.9% 

负债和股东权益总计 37,099 39,408 42,893 46,792 50,842  净利率 9.7% 9.6% 8.9% 9.5% 9.7% 

       ROE 17.2% 14.2% 12.9% 13.6% 13.3% 

现金流量表       ROIC 11.9% 11.1% 11.4% 12.1% 12.0% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,960 3,231 3,384 4,031 4,428  资产负债率 43.4% 37.5% 34.7% 32.9% 31.2% 

折旧摊销 2,595 3,625 3,098 3,512 4,007  净负债率 20.2% 18.4% 9.2% 1.5% 0.0% 

财务费用 206 126 388 351 320  流动比率 1.18 1.28 1.21 1.38 1.60 

投资损失 (315) (128) (50) (50) (50)  速动比率 0.88 1.00 0.90 1.06 1.27 

营运资金变动 993 (491) (229) (253) (195)  营运能力      

其它 990 (350) (192) 0 0  应收账款周转率 7.3 8.5 9.7 9.7 9.5 

经营活动现金流 7,429 6,012 6,398 7,590 8,511  存货周转率 7.6 8.5 9.4 9.4 9.2 

资本支出 (2,988) (4,832) (6,508) (4,507) (4,507)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 183 8 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (3,511) (534) 2,441 50 50  每股收益 1.66 1.82 1.90 2.26 2.49 

投资活动现金流 (6,316) (5,358) (4,067) (4,457) (4,457)  每股经营现金流 4.17 3.38 3.60 4.27 4.78 

债权融资 (1,897) 1,013 (500) (100) (100)  每股净资产 11.80 13.85 15.75 17.63 19.67 

股权融资 4,919 96 0 0 0  估值比率      

其他 (3,515) (2,158) (388) (1,028) (1,127)  市盈率 21.0 19.2 18.4 15.4 14.0 

筹资活动现金流 (492) (1,048) (888) (1,128) (1,227)  市净率 3.0 2.5 2.2 2.0 1.8 

汇率变动影响 (25) 84 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.4 8.9 8.8 7.7 6.9 

现金净增加额 596 (310) 1,444 2,005 2,827  EV/EBIT 18.5 18.5 15.7 13.5 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 
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