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利润同比下滑，募投项目稳步推进 
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推荐（维持） 

股价：40.43 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.f orehope-elec.com 

大股东/持股 浙江甬顺芯电子有限公司/18.20% 

实际控制人 王顺波 

总股本(百万股) 408 

流通 A股(百万股) 46 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 165 

流通 A股市值(亿元) 18 

每股净资产(元) 6.14 

资产负债率(%) 63.8 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2022年财报，2022年公司实现营业收入 21.77亿元，同比增长 5.96%; 

实现归母净利润为 1.38 亿元，同比减少 57.11%。公司 2022 年度拟向全体股

东每 10 股派发现金红利 1.05 元（含税）。 

平安观点： 
 受下游需求波动影响，利润同比下滑：公司发布 2022 年财报，2022 年公

司实现营业收入 21.77 亿元，同比增长 5.96%；实现归母净利润为 1.38

亿元，同比减少 57.11%，主要系宏观经济增速放缓、国际地缘政治冲突

和行业周期性波动等多重因素影响，以消费电子为代表的终端市场整体需

求疲软导致。2022 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发

费 用 率 分 别 为 1.07%(+0.01pctYoY) 、 6.36%(+0.69pctYoY) 、

5.62%(+2.14pctYoY)、5.59%(+0.87pctYoY)。公司四大产品品类—系统级

封装产品（SiP）、扁平无引脚封装产品（QFN/DFN）、高密度细间距凸点

倒装产品（FC 类）和微机电系统传感器（MEMS）营收占比分别为

56.86%/29.32%/13.55%/0.25% ， 对 应 的 毛 利 率 分 别 为

24.13%/12.01%/31.54%/17.00%。 

 客户结构持续优化，技术水平不断提升：公司客户结构持续优化，与多家

细分领域头部客户建立战略合作伙伴关系，并获得多家客户颁发的战略合

作供应商、最佳合作供应商、优秀战略合作伙伴等荣誉。2022 年公司共

有 6 家客户销售额超过 1 亿元，13 家客户（含前述 6 家客户）销售额超

过 5000 万元，客户结构持续优化。截至 2022H2，公司总取得 103 项发

明专利授权、120 项实用新型专利授权、外观专利 2 项。公司在高密度细

间距凸点倒装产品（FC 类产品）、系统级封装产品、4G/5G射频功放封装

技术、高密度大尺寸框架封装产品、MEMS 封装产品、 IC 测试等领域均

拥有核心技术。 

 积极布局先进封装和汽车电子领域，募投项目稳步实施：根据当前市场情

况和公司战略，公司积极布局先进封装和汽车电子领域，其中先进封装 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2055 2177 2440 2948 3599 

YOY(%) 174.7 6.0 12.1 20.9 22.1 

净利润(百万元) 322 138 172 293 445 

YOY(%) 1,056.4 -57.1 24.2 70.6 52.1 

毛利率(%) 32.3 21.9 23.3 24.1 25.4 

净利率(%) 15.7 6.3 7.0 9.9 12.4 

ROE(%) 23.5 5.4 6.3 9.9 13.2 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.34 0.42 0.72 1.09 

P/E(倍) 51.2 119.3 96.1 56.3 37.0 

P/B(倍) 12.0 6.5 6.1 5.5 4.9  
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领域包括 Bumping、晶圆级封装、FC-BGA、汽车电子的 QFP 等新产品线，持续推动相关技术人才引进和技术攻关，提升自

身产品布局和客户服务能力。公司于 2022 年 11 月成功登陆上交所科创板，募集资金 10.1 亿元，助力公司加快科技创新、扩

大生产规模、提升行业地位。公司持续推进募投项目，截至 2022H2，“高密度 SiP 射频模块封测项目”已投入募集资金 7.84

亿元，累计进度约 77.7%，预计 2023 年 10 月达到可使用状态。 

 投资建议：公司是国内新锐独立封装测试企业，封装产品主要包括“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）”4 大类别。下游客户主要为集成电路设计企

业，产品主要应用于射频前端芯片、AP 类 SoC 芯片、触控芯片、WiFi 芯片、蓝牙芯片、MCU 等物联网芯片、电源管理芯

片、计算类芯片、工业类和消费类产品等领域。半导体仍处于周期下行阶段，暂未出现明显反弹趋势，客户端封测需求持续

疲弱，导致公司产能利用率持续下滑。结合当前情况和公司年报，我们下调公司 2023-2024 年的归母净利润预测分别为 1.72

和 2.93 亿元（前值分别为 3.14 亿元和 3.83 亿元），并新增 2025 年的归母净利润预测为 4.45 亿元，对应 2023-2025 年的 EPS

分别为 0.42 元、0.72 元和 1.09 元，对应 4 月 20 日收盘价的 PE 分别为 96.1、56.3、37.0 倍。日月光等国际头部封测企业

陆续退出中国市场，随着募投项目的持续推进，公司将很好的承接国内半导体封测需求，我们看好公司未来的发展，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：（1）产品未能及时升级迭代及研发失败的风险。目前，公司尚不具备晶圆级封装领域相关产品的量产能力，如果

未来不能及时对产品进行升级迭代，将会对公司发展带来影响。（2）半导体周期性带来的经营业绩波动风险。宏观经济波动、

半导体下游行业产品生命周期变化、半导体产业技术升级、终端消费者消费习惯变化均可能导致半导体周期转换，或将对公

司经营产生一定影响。（3）关键技术人员流失的风险。如果公司不能有效稳定公司核心技术团队，提供有市场竞争力的待遇，

并保持对新人才的引进和培养，那么可能出现人才流失或紧缺的风险，将对公司的持续研发能力造成不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1785 2391 3284 4504 

现金 986 1497 2212 3207 

应收票据及应收账款 344 477 577 704 

其他应收款 6 15 18 22 

预付账款 4 3 3 4 

存货 321 341 408 489 

其他流动资产 124 58 66 78 

非流动资产 6534 5760 4945 4091 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 4573 4078 3542 2964 

无形资产 90 75 60 45 

其他非流动资产 1871 1608 1344 1082 

资产总计 8319 8151 8230 8595 

流动负债 2297 2729 3268 3921 

短期借款 754 0 0 0 

应付票据及应付账款 640 1249 1494 1792 

其他流动负债 903 1480 1773 2129 

非流动负债 3077 2323 1602 916 

长期借款 2672 1919 1198 511 

其他非流动负债 404 404 404 404 

负债合计 5374 5053 4870 4837 

少数股东权益 391 391 390 389 

股本 408 408 408 408 

资本公积 1737 1737 1737 1737 

留存收益 409 563 825 1224 

归属母公司股东权益 2554 2708 2970 3369 

负债和股东权益 8319 8151 8230 8595  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 889 2160 1536 1761 

净利润 137 171 292 444 

折旧摊销 434 774 815 855 

财务费用 122 123 69 32 

投资损失 0 -0 -0 -0 

营运资金变动 166 1091 359 429 

其他经营现金流 29 1 1 1 

投资活动现金流 -1832 -1 -1 -1 

资本支出 1663 -0 -0 0 

长期投资 -30 0 0 0 

其他投资现金流 -3466 -1 -1 -1 

筹资活动现金流 1499 -1648 -821 -764 

短期借款 -330 -754 0 0 

长期借款 1897 -753 -721 -687 

其他筹资现金流 -68 -141 -99 -78 

现金净增加额 556 511 714 995  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2177 2440 2948 3599 

营业成本 1700 1871 2238 2684 

税金及附加 5 6 7 9 

营业费用 23 24 29 36 

管理费用 139 146 177 216 

研发费用 122 117 147 180 

财务费用 122 123 69 32 

资产减值损失 -4 -3 -3 -4 

信用减值损失 2 -8 -9 -11 

其他收益 105 47 47 47 

公允价值变动收益 -13 0 0 0 

投资净收益 -0 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 156 188 315 474 

营业外收入 0 1 1 1 

营业外支出 19 10 10 10 

利润总额 137 179 306 465 

所得税 0 8 14 21 

净利润 137 171 292 444 

少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

归属母公司净利润 138 172 293 445 

EBITDA 694 1076 1189 1351 

EPS（元） 0.34 0.42 0.72 1.09  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 6.0 12.1 20.9 22.1 

营业利润(%) -57.0 20.7 67.2 50.6 

归属于母公司净利润(%) -57.1 24.2 70.6 52.1 

获利能力     

毛利率(%) 21.9 23.3 24.1 25.4 

净利率(%) 6.3 7.0 9.9 12.4 

ROE(%) 5.4 6.3 9.9 13.2 

ROIC(%) 9.3 5.3 9.8 18.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 64.6 62.0 59.2 56.3 

净负债比率(%) 82.8 13.6 -30.2 -71.7 

流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1 

速动比率 0.6 0.7 0.9 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 6.5 5.1 5.1 5.1 

应付账款周转率 2.65 1.50 1.50 1.50 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.42 0.72 1.09 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 5.30 3.77 4.32 

每股净资产(最新摊薄) 6.26 6.64 7.29 8.26 

估值比率     

P/E 119.3 96.1 56.3 37.0 

P/B 6.5 6.1 5.5 4.9 

EV/EBITDA 17 16 14 11  
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股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  
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