
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

需求旺盛带来供需格局升华，蚀刻突破打开全新成长空间 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

本土引线框架龙头，行业需求旺盛带来行业供需升华。康强电子是我国

本土封装引线框架和键合金丝的核心龙头企业，过去公司的下游产品集中

于 DIP、SOP、QFP 多脚位集成电路引线框架、SOT 表面贴装分立器件引

线框架和电力电子功率器件引线框架，因而与台系厂商类似，与下游封装

大厂议价能力不强。但随着近年来新能源汽车、光伏、风电、疫情宅经济

等中低端封装制程芯片需求大幅提升，相关领域呈现出供不应求的紧张供

应态势，产品开始进入价格上行的景气周期。。 

蚀刻法工艺顺利突破，增加全新高端成长赛道。对于康强电子，还有一

个重要变化是公司工艺的新迭代—蚀刻法制程，在封装引线框架行业中，

排名靠前的日系厂商主要以蚀刻法工艺为主，下游框架产品的封装应用主

要集中于相对高端、引脚间距较窄的芯片封装，如 QFN 或者高 pin 数的

IC 类产品，这类产品的相对利润率也较高。过去中国本土厂商和台系厂

商主要以模具冲压法为主，通过多年的努力，近年来蚀刻法逐渐作顺，这

相当于开辟了一条高端的成长赛道，以台系长华科等公司的发展轨迹为

例，公司未来几年的成长有望实现“康强 X2”。 

过去多年银亿集团的持股对康强的负面影响将逐渐拨云见雾。康强电子

目前并无实控人，截至 2021 年 3月 30日，公司最大股东为普利赛思（银

亿控股全资子公司），持有公司总股本的 19.72%。由于银亿股份目前已

经被宁波中院裁定批准重整计划，而且因为今年董事会和监事会的换届延

期所引发的一些深交所的问询和媒体的讨论与报道，让市场投资者对于公

司第一大股东的存续状况以及公司内部治理结构是否稳定的情况产生了

较多疑虑，但我们认为董事会、监事会换届及股东背景的更替或变化对公

司当下的实际运营及未来的基本面业务发展不构成重大影响。 

一个好的公司的关键，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。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。康强电子是我国本土封装引线框

架和键合金丝的核心龙头企业，封装材料引线框架和键合金线是下游封装

企业的重要基材。过去两年的行业大缺货带来公司的行业话语权提升：公
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司主要产品封装引线框架和键合金线在最近两年下游需求大幅增长的缺

货浪潮中具备充分的利润弹性。而近日来马来西亚封国、日本和台湾疫情

加剧，这对于引线框架行业的冲击非常大，康强目前是国内交期最短，所

有本土封装厂最明确且现实的选择。此外，公司花了数年的时间攻关蚀刻

工艺，近年来蚀刻工艺逐渐完善后，公司补全了自身在 QFN等高密度引线

框架方向上的制程短板，2020-2021 放量明确，未来几年蚀刻框架大概率

都会有较高以上成长。而公司过去几年因为大股东银亿的持股对康强带来

的负面影响已经逐渐边际效应递减，银亿不管未来走向什么状况，康强电

子的核心价值仍主要取决于其自身，股东的更替或其他变化并不会改变基

本面的真实运行轨迹。 

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 20.16、14.78、11.49倍，维持公司买入评级。 

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 

净利润(百万元） 88 226 308 396 

（+/-%） -4.91 156.6 36.36 28.65 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.6 0.82 1.05 

市盈率(PE) 51.73 20.16 14.78 11.49 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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引言： 

康强电子是我国本土封装引线框架和键合金丝的核心龙头企业，过去公司的下游产品

集中于 DIP、SOP、QFP 多脚位集成电路引线框架、SOT 表面贴装分立器件引线框架

和电力电子功率器件引线框架，因而与台系厂商类似，与下游封装大厂议价能力不强。

但随着近年来新能源汽车、光伏、风电、疫情宅经济等中低端封装制程芯片需求大幅

提升，相关领域呈现出供不应求的紧张供应态势，产品开始进入价格上行的景气周期。 

由于这一行业制程技术、设备、环保等门槛的严重约束，行业进入门槛较高，短期局

外人很难切入，日系领先企业鲜有扩产意愿，并且业内的台湾与我国本土厂商乐见行

业供需格局出现向好改善，也会有序适度进行产能扩增，而上游新能源等领域的需求

持续增长趋势非常明确，因而行业整体的供应格局已经发生大的改变，这是我们所注

意到的行业景气周期的重要变化。 

对于康强电子，还有一个重要变化是公司工艺的新迭代—蚀刻法制程，在封装引线框

架行业中，排名靠前的日系厂商主要以蚀刻法工艺为主，下游框架产品的封装应用主

要集中于相对高端、引脚间距较窄的芯片封装，如 QFN或者 100~160pin左右的 IC类

产品，这类产品的相对利润率也较高。过去中国本土厂商和台系厂商主要以模具冲压

法为主，通过多年的努力，近年来蚀刻法逐渐作顺，这相当于开辟了一条高端的成长

赛道，有望实现“康强 X2”。 

接下来我们将先简单介绍一下康强电子的基本情况，然后再以康强的以上核心逻辑为

轴，对其周期与成长脉络逐一展开。 

  



 
公司深度报告 

P6 需求旺盛带来供需格局升华，蚀刻突破打开全新成长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

1、 三十年技术沉淀，国内引线框架龙头 

康强电子成立于 1992 年，前身为宁波沪东无线电厂，2007年在深交所上市，一直以

来公司主要生产各类半导体塑封为引线框架及键合丝；同时还生产高端线切割加工用

电极丝、多工位集成电路框架用级进模具等产品。康强电子承接了多项国家重大科技

项目，是中国半导体行业协会等四个机构评定的为中国半导体行业支撑业最具影响力

的企业之一，同时在中国半导体材料细分领域多年稳居全国第一。截止 2020 年底，

公司共拥有发明专利 33项，实用新型专利 78项，软著作权 4项。据国际半导体设备

材料产业协会统计，康强电子 2017 年引线框架产销规模居全球第 7，2019 年公司被

中国半导体行业协会评为中国半导体材料十强（首位）。 

图表 1：康强电子发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理 

30 年技术沉淀，中国半导体材料行业龙头。公司专注于半导体材料行业 30年，其主

要产品引线框架及键合丝是半导体封装环节的重要材料，下游对应半导体封测厂，上

游为大宗金属供应商，主要原材料包含铜、黄金、白银等。据 2020 年年报，引线框

架营收占比 57%，键合丝营收占比为 29%，电极丝营收占比约 13%，合计构成了康强

98%的营收份额。 

公司的引线框架产品覆盖全面，目前具备模具冲压法和蚀刻法两种生产工艺，包括集
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成电路框架系列、LED表面贴装阵列系列、电力电子系列和分立器件系列四大类一百

多个品种产品。第二大产品键合丝包括键合金丝、键合铜丝等；第三大产品方向电极

丝主要包括黄铜电极丝和镀锌电极丝等等。即使目前封装技术在不断升级改良，无论

是金属封装、陶瓷封装还是塑料封装，都离不开康强电子生产的封装材料。公司引线

框架、键合丝等主要产品均已通过了国内各主要半导体封装企业的认证，覆盖率高达

60%，同时通过了多家国际知名半导体企业的认证。 

图表 2：公司主要产品：引线框架及键合丝 

 
资料来源：公司官网，中国半导体行业协会，太平洋研究院整理 

与国内其他本土厂商相比，康强的主要优势体现在规模与技术，技术上仅仅模具门槛

就足以和很多小众竞争者拉开车距，国内引线框架供应商的模具制造体系大多不完整，

不少品类需要外购，而康强基本可以实现全体系自制。康强电子旗下的康迪普瑞是国

内技术领先的模具设计与制造公司，成立于 1986 年，具备 30多年精密多工位级进模

具研发经验，年产值已超过 8000 万，拥有非常全面的精密模具加工检测设备以及多

年设计经验的模具设计团队。模具设计开发能力构筑了康强电子在冲制型引线框架领

域的核心竞争力。  
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图表 3：康迪普瑞全面的模具研发与制造设备是公司领先的坚实基础 

 

资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理 

 

图表 4：公司自产的先进引线框架级进模具和相关产品 

  
资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理 

在模具能力之外，公司在电镀等方向上也具备非常全面的布局，电镀精度可以做到 2

丝以下，在高精密局部电镀技术上，公司拥有多项专利，处于行业领先地位。近几年

公司成功研发多项清洁生产措施，推广使用超高速选择性连续电镀工艺，大幅提升原

有电镀速度，进而快速提升生产效率，在国内首先实现生产点镀银引线框架，与过去

全镀银产品相比大量节约了白银。公司自主研发的电镀废水回收处理设施，采用“分

质分流、膜法处理、在线回用”技术，大部分生产废水经处理后直接会用到电镀生产

线，回用率达到 85%以上，实现了资源循环、节能降耗、绿色发展，2018年被浙江省
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环境保护厅评为“浙江省绿色企业”。针对引线框架产品密度大、精度高、精细化、

小型化，人工检测存在难度大、效率低、有漏判风险这一难题，2014 年就开始逐渐

实现智能化检测代替人工检测，可节约 30%的人力成本，同时大大提高成品率。 

图表 5：康强电子引线框架产品实物图 

 
资料来源：康强电子官网，太平洋研究院整理 
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2、 供需格局升华：封装引线框架需求旺盛，价格逐季抬升  

2.1、 引线框架：传统封装的核心基材 

引线框架是半导体封装的专用材料之一，主要用来作为集成电路芯片的载体，并借助

键合丝使得芯片内部电路引出端（键合点）与外引线实现电气连接，是形成电器回路

的关键结构件。引线框架主要由两部分组成：芯片焊盘（die paddle）和引脚（lead 

finger），其中芯片焊盘在封装过程中提供机械支撑，引脚则作为芯片连接到封装外

的电学通路。 

图表 6：半导体封装结构示意图 

 
资料来源：中国半导体论坛，太平洋研究院整理 

在集成电路和分立器件领域，封装载体的选择与封装方式密切相关，经过多年的发展，

目前已有多种主流封装方式及相应的衍生方式： 

 OT（Transistor Out-line）和 SOT（Small out-line transistor）：该两种封

装方式主要用于晶体管等分立器件的封装，随着表面安装技术的发展，片式分立

器件将成为市场的主流，分立器件封装方式由 TO 向 SOT 方式转变，而广泛运用

于各种电子整机电源的大功率晶体管仍采用 TO 封装方式。 

 DIP（Dual in-line package）：采用双列直插形式封装的集成电路芯片，其引脚

数一般不超过 100 pin，是最为普及的插装型封装，应用范围包括逻辑 IC、存储

器 LSI和微机电路等。 
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 SOP(Small Outline Package)：又称 SOIC（Small Outline Integrated Circuit）,

是 DIP 的缩小形式，引线中心距为 1.27mm，根据引脚数不同，SOP 封装标准有

SOP-8、SOP-16、SOP-20和 SOP-28。 

 QFP(Quad Flat Package):方形扁平式封装技术，该技术实现的芯片引脚之间距

离很小，管脚很细，其引脚数一般在 100 pin以上，主要用于大规模或超大规模

集成电路的封装。 

 QFN（Quad Flat No-lead Package）：方形扁平无引脚封装，由于是无引脚设计，

贴装占有面积比 QFP小，高度比 QFP低，卓越的散热和导电性能以及轻、薄、小

的优势使得 QFN 封装方式顺应半导体发展趋势，可用于笔记本电脑、数码相机、

移动电话等便携式消费电子产品。 

 BGA（Ball Grid Array Package）：当 IC 频率超过 100MHz 时，使用传统的封装

方式会产生“Cross Talk”现象，而且当引脚数大于 208 pin时，传统封装方式

的难度明显增大，因此，CPU、主板南、北桥芯片等高密度、高性能、多引脚的

芯片皆转而使用球栅阵列封装方式。 

 CSP（Chip Size Package）：该封装方式极大地减小了芯片封装的尺寸，封装后

的 IC 尺寸边长小于芯片的 1.2 倍，IC 面积小于裸晶的 1.4 倍，CSP 封装可分为

四类：传统导线架形式、硬质内插板型、软质内插板型和晶圆尺寸封装（WLP），

适用于引脚数较少的芯片，如内存条和便携电子产品。 

简单而言，引脚数小于 160-240 pin的 DIP、SOP、QFN等传统封装形式更多使用引线

框架，引脚数多于 160-240 pin的复杂 BAG、CSP等封装形式往往使用 IC载板。 
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图表 7：各类封装方式的集成电路、分立器件的实物图 

 
资料来源：CSDN，太平洋研究院整理 

2.2、 引线封装框架的主要工艺制程分类 

引线框架的成型工艺主要包括冲制和蚀刻：（1）冲制成型生产工艺主要包括三个环节：

精密模具及喷镀膜制作、高速带料精密冲制和高速选择性电镀，根据生产经验，引脚

数少于 100 pin的引线框架适合采用冲制型生产工艺；（2）由于机械冲压加工精度无

法满足高密度封装要求，对于引脚数超过 100 pin的细微间距封装所采用的引线框架，

通常采用蚀刻法加工，蚀刻法生产工艺环节包括冲压定位孔、双面涂光刻胶、曝光、

显影、固化、化学试剂腐蚀暴露金属、去除光刻胶和电镀等。 

图表 8：冲制型生产工艺和蚀刻型生产工艺的优缺点比较 

 优点 缺点 

模具冲压型生产

工艺 

1 、 生 产 效 率 高 ， 适 用 于 大 规 模 生 产                                   

2、资金投入少，进入门槛低                 

3、可以生产带有凸性的引线框架             

4、对于低脚位、产量大的引线框架产品，生产成

本较低 

1、模具制造周期较长，一般在两到三个

月 以 上 ， 供 货 周 期 较 长                              

2、产品精度没有蚀刻型生产工艺的产品

精度高，不适合生产多脚位（100 脚以

上）引线框架。 

3、囿于材料的机械性能，不能生产超薄

的引线框架 

蚀刻型生产工艺 

1、生产线调整周期短，可以方便的转换所生产的

引线框架的型号，适用于多品种小批量生产                                     

2、产品精度高，可以生产多脚位（100 脚以上）

引线框架                                  

3、适合生产超薄的引线框架 

1 、 资 金 投 入 大 ， 进 入 门 槛 高               

2、不能生产带有凸性的引线框架             

3、不适合生产厚的引线框架             

4、对于低脚位、产量大的引线框架，生

产成本较高 

资料来源：康强电子招股说明书，太平洋研究院整理 

目前，蚀刻型引线框架生产能力主要被头部的日本企业所掌握，本土及台资企业主要
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在冲制型生产工艺领域竞争，即便是冲制型，亦有较高的准入门槛，主要体现在模具

设计能力、工艺制程能力和电镀工序的环保限制门槛： 

 冲压模具设计能力：冲压模具的设计是引线框架制造的核心和关键技术，模具设

计的好坏将直接关系模具的进度、寿命和生产效率，进而影响影响框架的档次和

质量，以及企业的生产成本，模具设计技术主要取决于设计人员的技术水平和经

验积累，即便在当下，国内企业中亦鲜有具备自主模具设计能力的。 

 模具装配技术和冲压技术：冲压模具的装配技术亦是影响框架制造的关键，装配

好坏直接影响框架的精度和生产稳定性，后续的冲压技术则更多取决于冲床的精

度以及模具的先进性。 

 电镀工序：不管是冲压法还是蚀刻工艺，电镀是不可缺少的步骤，该步骤主要作

用是对引脚进行表面处理，提升引线框架的防锈蚀能力，增强粘结性和可焊性。

电镀产生的污水、污泥和废气的排放属于国家环境保护控制，引线框架制备公司

需要投入较高的资金用于污染物排放前处理，使排放的污染物符合国家规定的排

放标准，而且，随着国内环保要求的不断严苛，现阶段在长三角地区已很难申请

到排污指标，申请新建电镀工厂难度极高。 

行业的高准入门槛，很大程度上影响了过去几年国内引线框架的供给格局，以及康强

电子的产业竞争力，在下文中我们将详细展开。 

2.3、 新能源车、光伏需求旺盛，“缺芯潮”带动引线框架供需紧张 

在特斯拉的带动以及我国政府政策支持下，国内造车新势力以及华为、小米等传统科

技强者纷纷切入新能源车赛道，使得汽车的电动化、智能化和网联化等趋势不断加速，

据 Marklines统计，2021Q1 全球新能源汽车累计销量 88.82万辆，同比增长 103.4%，

且预测未来五年有望以 38%的年复合增长率，2025年增长至 1500万辆。 
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图表 9：全球新能源车销量预测 

 
资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

汽车电动化、智能化和网联化程度的提升，将直接带动相关电子硬件产品需求的提升，

其中尤为明确的是对半导体需求的带动，因此，全球车载半导体市场规模有望不断增

大，据 Gartner统计预测，2019年，全球车载半导体市场规模达 410.13亿美元，2020

年有望达到 651亿美元。 

从细分品类看，新能源汽车对功率类半导体的需求提升更为明确，新能源车普遍采用

高压电路，当电池输出高压时，需要频繁进行电压变化，因此对 DC-AC逆变器、变压

器、换流器等器件模块有较高需求，而这些器件模块正是 IGBT、MOSFET、晶闸管和

二极管等功率芯片的主要应用场景，据英飞凌统计，2018 年，与传统燃油相比，在

48V/MHEV 和 FHEV/PHEV 中，半导体价值量分别新增 100 美元和 365 美元，其中功率

半导体价值量分别新增 75 美元和 300 亿美元，在纯电动车中，单车半导体价值量为

750 亿美元，功率半导体占 455美元。随着新能源车销量的不断增长以及汽车电子化

率的提升，车载功率半导体市场有望持续扩张，据 Yole 预测，新能源车（EV+HEV）

的功率半导体器件市场有望从 2018 年的 11.98 亿美元增长至 37.61 亿美元，年复合

增长 21%。 
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图表 10：平均单车半导体器件价值量 

 

资料来源：infineon，太平洋研究院整理 

此外，光伏亦是 IGBT、MOSFET、晶体管等功率器件的重要应用场景，在光伏发电过

程中，光伏阵列所发的电能是直流电，然而许多负载需要交流电能，因此将直流电转

变成交流电的逆变器便成为不可或缺的部件，光伏逆变器主要由输入滤波电路、DC/DC 

MPPT电路、DC/AC逆变电路、输出滤波电路和核心控制单元电路组成，而这些电路中

需要大量使用 IGBT、晶体管等半导体产品，在上市公司固德威所披露的原材料成本

中，IGBT元器件、IC 半导体的占比在 10-15%。 

图表 11：光伏逆变器成本构成 

 
资料来源：固德威招股说明书，太平洋研究院整理 

光伏逆变器的市场空间与每年光伏新增装机量以及累计装机量息息相关，2013-2019

年间，全球新增光伏装机量年复合增长 20%，中国、欧美等光伏主要市场保持较高新
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增速率，一般而言，逆变器中 IGBT 等电子元器件的使用年限为 10-15 年，这也意味

着，未来几年，光伏逆变器市场有望迎来一轮替换需求，此外，未来几年全球新增光

伏装机量有望继续增长，为逆变器需求带来最直接的带动作用。 

图表 12：全球光伏新增装机量情况 
 

图表 13：全球光伏逆变器需求情况 

 

 

 
资料来源：中国光伏产业协会 CPIA，太平洋研究院整理  资料来源：中国光伏产业协会 CPIA，太平洋研究院整理 

上述所讨论的 IGBT、MOSFET、晶闸管和二极管等功率芯片当前多以 DIP、SOP、QFN

等传统封装形式为主，芯片的封装载体主要使用引线框架，如下图所示，英飞凌旗下

用于新能源车的 IGBT 驱动芯片以及 MOSFET产品均使用 SOP封装方式（DSP与 SOP为

同一封装形式，不同厂家命名不同）。因此，随着未来新能源车的不断渗透，以及光

伏装机量的不断增长，对传统封装的功率类芯片的需求将显著提升，进而为引线框架

市场规模带来明确的增量空间。据中国半导体行业协会封装分会数据，2019 年国内

引线框架市场规模为 84.5亿元，到 2024年有望增长至 120亿元，年复合增长 7.3%。 

图表 14：英飞凌 MOSFET和 IGBT产品实物图  图表 15：应用于高功率 IGBT、MOSFET的引线框架 

 

 

 
资料来源：infineon，太平洋研究院整理  资料来源：界霖科技官网，太平洋研究院整理 
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由于 2020 年上半年疫情、贸易战以及实体名单等的叠加影响，以及市场过去几年对

于晶圆需求的投资错配，从下半年到今年一季度，汽车电子、光伏、家电、安防、消

费电子等多个下游领域的应用芯片一直处于缺货状态中，这一缺货不仅仅是晶圆端，

封测端的产能亦相当紧张，因此，上游相关耗材的需求相当旺盛。尤其值得注意的是，

汽车电子、光伏、家电等领域对芯片的需求更多集中于 MOSFET、IGBT 等功率芯片以

及 MCU等，这类芯片的封装形式仍以 DIP、SOP、QFN等传统封装形式，不难理解，在

当下全球缺芯浪潮中，引线框架的需求出现数倍增长，但是行业供给却远未跟上，行

业已开始呈现出供不应求的市场格局，交期不断延长、价格逐季抬升已成定局。 

图表 16：各类半导体芯片及上游原材料交期变化 

 
资料来源：半导体产业观察，太平洋研究院整理 

近期马来西亚因为新冠疫情的封国举动，使得全球引线框架的供需进一步收紧，马来

西亚是全球封装重镇，英特乐、英飞凌、AMD、意法半导体、瑞萨等相当多的全球一

线芯片厂都在此有直属或委托的封装厂，也正因如此，封装的重要耗材--引线框架的

全球前四的供应商均在此设有工厂，相当多的引线框架产能集中于此，不仅为当地封

装厂进行配套供给，还销往全球各地，封国带来的物流阻塞，势必对全球引线框架供

给将造成严重影响。 
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图表 17：半导体产业链的全球化 

 

资料来源：半导体行业观察，太平洋研究院整理 

 

图表 18：部分在马来西亚投资建厂的电子封装与半导体类企业 

公司 工厂性质 说明 

英飞凌 封测 晶圆制造、半导体芯片组装和测试 

英特尔 封测 
处理器在马来西亚当地有后段的产能（约占总 CPU后段

产能的 50%） 

日月光 封测 专注于 IDM厂及汽车电子芯片封测业务 

意法半导体 封测 高效封装测试 

华天科技 封测 收购 Unisem 

通富微电 封测 收购 FABTRONIC SDN BHD 

苏州固锝 封测 分两次完成了对 AICS的收购 

瑞萨 晶圆制造 主要负责处理器、芯片组和其他产品的封装与组装 

环球晶圆 晶圆制造 6寸晶圆厂 
资料来源：半导体产业观察，太平洋研究院整理 

继东南亚疫情加重之后，日本、台湾的新冠疫情亦有爆发苗头，日本和台湾是全球引

线框架供应的核心区域，全球前十的供应商中，十之六七的厂家源于这两个地区，当

然，这些供应商的产能并非全部布局在本土，但新冠疫情所导致的产业链上下游交流

的不顺畅，以及带来的明确交期延长，最终必然将影响到引线框架的供给。 

2.4、 在供需紧张的背景下，上游金属材料涨价所带来的成本

提升传导相对简单  

铜基材料凭借导电、导热性能良好、价格低以及和环氧模塑料密着性能好等优势，已
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成为引线框架的主要材料，引线框架生产原材料主要包括不同规格型号的铜带、白银

和部分氰化物等化学材料，整体而言，铜带是成本占比最高的原材料，从康强电子的

过往的成本结构中可以看出，铜带成本在整体成本中的占比达到 50%左右。这也意味

着，引线框架的价格、盈利能力与上游大宗金属的价格息息相关。 

图表 19：引线框架成本结构 

 
资料来源：康强电子招股说明书，太平洋研究院整理 

#由于引线框架不同制程、不同封装类型的成本构成差距较大，尤其蚀刻法的铜消耗

占比会比冲压法更小，本图份额仅可作为单一品类参考 

从去年二季度开始，LME铜价不断提高，并在今年 5月份创下历史新高，铜价的持续

上涨使得引线框架的原材料成本压力不断变大，当然，正如第一章节所述，从去年下

半年到今年一季度，全球半导体行业景气度相当之高，甚至出现了大范围的缺货潮，

在此背景下，向下游转嫁成本压力并不困难。日本引线框架企业去年便已开始涨价，

且涨幅普遍在 15%-20%，部分产品交期长达 6个月以上。今年一季度后，部分紧俏的

引线框架产品产品不时有价格调涨，台系厂商也于 3月开启价格调涨模式，国内企业

也在紧张的供给下进入涨价跟随上行期。 

与日本等头部先进企业相比，台湾和国内的引线框架工艺主要集于中低端的模具冲压

法，供需虽然没有 QFN类的蚀刻工艺产品那样紧张，但整体供需格局也出现了很大的

变化。一般来说目前和大客户的供应基本与现货价格直接挂钩，上游金属大宗品的价

格波动并不会影响到公司的利润水平，而小客户则价格随行就市，很显然，这个行业

上下游的议价权正发生非常明显的正向变化，在这种供货紧张交期拉长的背景下，引

线框架产品的价格易涨难跌也就在所难免了。 

铜带（原材

料） 
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化学材料 
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白银（原材
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2% 
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图表 20：LME铜价走势 

 

资料来源：ifind，太平洋研究院整理 

上下游议价能力的变化主要来自于供需格局的改变：过去 4-5年，功率和分立器件的

需求处于低谷期，而这两个领域正是冲压法引线框架的主要应用所在，在 2010-2017

年半导体行业的低谷期中，低端冲压框架对上游封装厂的议价能力是较弱的。但最近

两年，新能源汽车、光伏对半导体需求的带动主要集中于功率和分立器件，且这一增

量在未来是可持续且不断增长的。而在供给端，冲压模具设计能力、装配技术以及冲

压技术、电镀技术构筑了冲压法引线框架行业的准入门槛，导致外来者的切入成本较

高，难于进入。既有玩家中，日资企业扩产意愿不高，本土和台系企业有扩产能力，

但受限于排污指标及疫情、贸易战等突发性状况，最终使得引线框架的供给扩张无法

匹配需求增长速度，这也是当下引线框架上下游错配的最根本的原因。 

当下无论是新能源汽车、光伏、还是风电等下游的需求增量对于未来而言是相对明确

的，但行业扩产速度显然远低于行业需求的年均成长，我们认为行业供需格局的变化

使公司的传统模具冲压法产品逐渐进入一个较佳的下游议价状态，尤其是国内本土大

型厂商历经此轮缺货潮后，无论是从供应链安全还是地域配套便利性角度，都会优先

考虑导入本土龙头厂商康强电子，因此本轮行业周期大潮对于康强的意义：长期格局

与话语权的提升，远胜于短期价格的波动。 
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3、 蚀刻法工艺顺利突破，增加全新高端赛道，有望再造一

个康强 

3.1、 蚀刻法工艺先进，是进入高端封装制程领域国产替代的

必由之路 

当前，全球范围内的引线框架前十大供应商主要集中在亚洲地区，其中三井、新光、

大日本印刷、凸版印刷这几大老牌供应商均是日本厂商，先进半导体是全球布局的新

加坡公司，但与德国的柏狮类似，都是欧洲血统。台系供应商包括长华科（2017 年

收购日本住友金属导线架部门一跃进入前五大供应商）、顺德和界霖，康强电子则是

我国本土的唯一代表。 

当下，不仅绝大部分引线框架市场集中在日系供应商手中，高端的蚀刻法工艺更是主

要被日本厂商所掌握，我国本土及台湾的厂商过去主要集中于模具冲压法。与冲压法

相比，蚀刻法更加适用于制造引脚间距较小、pin 数更多的封装框架，而且产量更大，

自然的盈利能力也就更强。 

因此，对于内资引线框架企业而言，突破蚀刻法工艺无疑至关重要，更何况，在近两

年中美贸易战的大背景下，以华为为代表的核心终端品牌厂商正致力于寻求上游原材

料的国产替代，率先突破供给技术壁垒的企业将占得明确的先机，当前，国内可以规

模化交付蚀刻法引线框架的仅有康强电子和新恒汇等少数企业，其中康强电子具备明

显的规模优势。 
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图表 21：全球引线框架供应格局与康强的行业定位 

 
资料来源：公司官网，中国半导体行业协会，太平洋研究院整理 

3.2、 蚀刻法工艺是抢占 QFN 等关键封装应用的重要桥头堡 

随着电子产品往微小型化、智能化和低功耗方向发展，为了满足整机产品高密度组装

要求，集成电路封装向着高集成、高性能、多引线、窄间距的方向进阶，在此情况下，

DIP、SOP、QFP等传统封装技术由于受到加工精度、生产成本和封装工艺的制约，无

法满足新型半导体产品的封装，以 QFP为例，该封装方式下引线框架产品的引线间距

极限在 0.3-0.5mm，过小将导致短路失效频现，并且外引脚共面性很差，体积较大。

因此，DFN、BGA等新型封装方式应运而生，BGA 封装框架产品的封装工艺对温度、时

间、基板、湿度要求较高，产品热稳定较差，吸湿失效率高，成本高且难返工。 

QFN 封装则介于 QFP和 BGA之间，具备较好的电性能和散热性能，体积小重量轻等优

点，自 1998 年问世以来，技术便迅速走向成熟，广泛应用于笔记本电脑、智能手机

等便携式电子产品，当下已成为便携式电子市场的主流封装方式。由于各种基于 QFN

的产品策略日益完善，下打 SO、QFP、上攻 BGA封装的竞争力使得 QFN越来越趋于主

流。全球 IC 每年虽然总量繁多，封装模式也各式各样，但是总有三分之一左右的品
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种是使用 QFN 封装，而随着 Mini LED 等新兴领域开始出量，QFN 的应用需求将会进

一步提升。 

图表 22：不同封装方式成品高度比较 

 
资料来源：百度文库，太平洋研究院整理 

目前 QFN 的引线封装框架主要以蚀刻法工艺制作，因其应用面覆盖广大，封测厂商需

求旺盛，产品单价一直都是传统产品 4~6 倍不等。自 2020 年二季度末以来这轮封装

框架供需紧张趋势中最先调涨的也是 QFN的引线封装框架，因此毫无疑问，想要在国

内或者说未来的全球竞争中站稳脚跟，在全球 QFN的引线封装框架市场中抢下部分份

额，打通蚀刻法工艺是非常必要的保障。 

台湾长华科就是非常有说服力的例子：虽然收购住友金属矿山旗下的 SH Materials

（SHM，住友的 IC封装框架部门）的整体资产是重要助力，但这几年长华科在蚀刻工

艺产线方面的投入确实有目共睹，长华科近年整体营收及获利相当稳健，2020 年已

跃升为营收规模全球第二、且获利表现最为优异的封装导线架供应商，仅次于日系的

三井高科技。 

长华科的发展历程对当下蚀刻法已经作顺并且也在扩产的康强电子有着非常好的借

鉴意义。我国近年来半导体投资兴旺，晶圆以及封测大厂的兴建步伐直追韩日台，整

体的市场占有率也已经比过去有大幅提升，而贸易战与美国各种实体名单的施行，令

我国本土厂商对本地供应商的培育政策已经提升到了一个非常高的层次。在目前蚀刻

引线框架基本供不应求的态势下，康强电子作为国内少数可以批量供货的本土厂商，

已经在 2020 年年报中明确指出“将扩大对 QFN/DFN 等的高密度蚀刻引线框架投资”，

未来如能够师仿台系厂商的路径，利用好国内下游品牌终端与封装厂的本土支持优势，

将蚀刻法的产品做多做顺，公司的整体成长还将更上一个大台阶。 
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4、 过去多年银亿集团的持股对康强的负面影响将逐渐拨

云见雾 

4.1、 银亿集团介入康强股权的历史过往与现状 

康强电子目前并无实控人，截至 2021年 3月 30日，公司最大股东为普利赛思（银亿

控股全资子公司），持有公司总股本的 19.72%。由于银亿股份目前已经被宁波中院裁

定批准重整计划，而且因为今年董事会和监事会的换届延期所引发的一些深交所的问

询和媒体的讨论与报道，让市场投资者对于公司第一大股东的存续状况以及公司内部

治理结构是否稳定的情况产生了较多疑虑，但我们认为董事会、监事会换届及股东背

景的更替或变化对公司当下的实际运营及未来的基本面业务发展不构成重大影响。银

亿股份成为康强第一大股东已有多年，但是这些年里并未干涉或介入公司的实际运营，

康强的管理层才是公司真正的主导者，接下来我们简单梳理一下银亿这些年介入康强

股权的过往与脉络： 

1）2014年银亿集团收购普利赛思，并成为康强电子第一大股东。2014 年 5月郑康定

及其他等 46 名股东持有的 100%普利赛思股权以协议转让的方式转让给银亿控股，转

让后普利赛思成为银亿控股的全资子公司。银亿间接持有康强电子 19.72%股权，成

为康强电子的第一大股东。由于银亿控股从事房地产业，与康强分别经营不同行业，

因此两大企业保持各自独立的企业运营体系。康强电子得到银亿的资金支持后，聚焦

主业，积极开发新产品开拓市场，整体经营稳定。 
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图表 23：公司股权结构（截至 2021 年 3 月 30 日） 

 
资料来源：Wind，公司公告，太平洋研究院整理 

*任氏家族持股较为分散，全部持股量有待进一步确认。 

2）银亿集团股权冻结，重整计划未能顺利进行。受宏观经济、地产行业低迷以及海

外收购的汽车部件业务持续亏损影响，2018 年银亿股份开始出现亏损，且连续三年

亏损，2018 年至 2020 年归母净利润分别亏损 5.73 亿元、71.74 亿元、10.87 亿元，

被迫带帽，今年已经是第三年*ST。 

银亿股份债务负担沉重，到期债务偿还压力巨大，2019-2021年均因为债权方起诉导

致所持普利赛思 100%股权被司法轮候冻结， 2020年银亿开启重整计划，但截至 2021

年 4月，重整投资方梓禾瑾芯的资金未能如期到账履约，目前根据公司公告，银亿股

份已被宁波中院裁定批准银亿股份重整计划，并终止银亿股份重整程序。 

3）股东层面的变化对康强影响未必负面。2021年一季度公司董事会及监事会换届因

新一届候选人提名工作尚未完成而延期，其根因无论是像一些媒体报道的那样和康强

电子第一大股东银亿股份的重整有所关联，还是别的其他原因。这些其实都对康强电

子的正常生产运营并无影响，一个好的公司的关键，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。 
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图表 24：银亿股份营收情况 

 
图表 25：银亿股份净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 26：银亿股份资产及负债情况  图表 27：银亿资产负债率及周转率攀升 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind,太平洋研究院整理 

4.2、 康强是半导体产业链上炙手可热的核心资产，是国产替

代环节的重要标的 

2019 年康强电子本部东区新厂房竣工，2020 年底完成江阴康强生产线的搬迁工作，

优质资源整合工作顺利完成为公司后续集中生产管理奠定了基础。同时公司通过智能

化改造升级，打造在线 CCD检测系统、自动收料系统等，大幅提升了生产线的自动化

水平及生产效率。康强电子生产规模逐年扩大，目前年产引线框架 900亿只，键合丝

3.6 亿米，是国内集成电路封装上游材料领域少有的集生产规模、工艺技术及模具设

备领先能力于一身的优质企业。 

根据我们对目前全球引线封装框架以及键合金线的行业分析，以及对康强自身的工艺

进阶介绍，不难发现当下的康强正处在一个非常好的行业景气拐点上，而且蚀刻法制

程的做顺，有望开辟公司在高端引线封装框架领域的全新增长。面对如此好的行业需
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求、如此好的发展前景，即使第一大股东未来可能会因偿债需求而考虑处置这块资产，

我们相信市场一定不会缺乏有兴趣的参与者，更何况银亿集团的重整可能将是一个相

对复杂繁冗的过程，短期内其所持的康强电子的股份司法冻结解除的可能性并不大，

市场所担心的那些负面的因素多少有点杞人忧天的意味，并不用过于在意。 

图表 28：当下火爆缺货且交期紧张的引线框架令康强行业战略地位凸显 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 
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5、 键合金丝和电极丝是公司成长的重要组成部分 

5.1、 键合丝 

键合金丝和键合铜丝市场规模合计占据键合丝市场规模的 61%。键合丝作为作芯片和

引线框架间的连接线，主要用于晶体管、集成电路、大规模集成电路等各种半导体器

件的封装，是半导体集成电路、分立器件、传感器、光电子等传统封装工艺制程中必

不可少的基础原材料。2019 年全球封装材料市场规模约为 190 亿美元，键合丝的成

本占比约 15%，市场规模为 28.5 亿美元。近年，键合金丝逐渐被低成本铜丝系列和

银丝系列产品所替代，份额已经由原来的 50%下降至 32%。相比而言，键合铜丝在半

导体分立器件封装中已经取代了键合金丝，还被广泛应用于通用集成电路封装、LED

显示屏等，2019年其份额已经达到 29%。键合铜丝具有硬度较大；价格较低；导热率、

导电性、延展性较好；更高抗腐蚀性等优势。未来随着技术的进一步成熟、企业降本

诉求的增强，键合铜丝的份额或将继续扩大。 

图表 29：半导体封装材料占比情况（2019）  图表 30：不同材质键合丝市场份额（2019） 

 

 

 
资料来源：Semi，太平洋研究院整理  资料来源：中国黄金网，太平洋研究院整理 

键合金丝对原材料纯度要求颇高，生产工艺复杂，是目前集成电路封装最优材料。集

成电路中用作连接线的键合金丝，又称球焊金丝或引线金丝，其金含量大于等于

99.99%，有 γ型、C型和 FA型等三种，后两种用于高速键合。键合金丝的工艺复杂，

首先将黄金经过提纯加工变成金棒环，一根 5 公斤重的金棒，通过精细拉伸直至接近

头发丝五分之一细的金丝（14微米），才可以用作芯片导线等产品上。键合金丝是微

电子工业的重要材料，用火焰将金丝端部烧出个小球，然后与芯片电极进行球焊的金
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丝，便可以将集成电路硅片上的电极和引线框架键合起来。键合金丝是目前性能最均

衡的线材，它可以在导电性、热传导性、耐腐蚀性、稳定性、加工性间取得最佳平衡。 

图表 31：键合金丝及键合铜丝性能比较 

按材质分类 优势 劣势 应用 

键合金丝 

稳定性强；对键合的工艺控制要求低；无

需惰性气体保护，球焊工艺，键合强度高；

能抵抗封装胶体渗入的有害元素侵蚀 

价格贵，提高封装成本；导热性、

导电性、机械性能不占优；金丝易

造成塌丝和拖尾现象 

各类半导体器件芯

片，广泛用于 LED 封

装 

键合铜丝 

硬度较大，机台参数调节变化较大；价格

成本较低；对垫片无限制；导热率、导电

性、延展性较好 

氧化性较强，不易于储存 车载为主 

 

资料来源：《功率器件封装铝带键合失效工艺分析及优化》，太平洋研究院整理 

键合金丝生产进入门槛高，竞争格局稳定。中国是国际上的键合金丝制造大国，合计

约 20 家键合丝制造工厂，其中，外资品牌所占大部分市场份额，以德国的贺利氏为

龙头，覆盖了全系列键合丝产品。目前键合丝细分行业竞争格局稳定，主要原因为：

（1）资金和技术壁垒高。键合金丝所需前期投入资金量较大，不仅体现极高纯度的

贵金属原材料及进口加工设备的采购，还包括了精细复杂的技术研发投入，因此键合

金丝制造领域的进入壁垒颇高。（2）投资回报低，且过去处于行业低迷时期。键合金

丝的毛利率不高，无法迅速为企业带来丰厚的投资回报，以及过去几年半导体行业处

于低迷周期，多年以来没有新增产能。在半导体行业景气度加速回升之际，全球半导

体供不应求的情况传导至上游封装材料，进而给原本的龙头供应商带来了巨大的扩张

机会。 

图表 32：国内主要键合丝的生产企业 

公司简称 产品系列 产地 

贺利氏 Au Cu Pd-Cu Al Ag 招远、常熟 

康强电子 Au Cu 宁波 

田中电子（TANAKA） Au Cu Pd-Cu Al 杭州 

一诺电子（YEDO） Au Cu Pd-Cu Al Ag 烟台 

励福贵金属 Au Cu Ag 烟台 

达博有色金属 Au Cu Pd-Cu Ag 北京 

铭凯益电子（MKE） Au Cu Pd-Cu Ag 昆山 

佳博电子 Cu Pd-Cu Ag 广州 

日茂新材料（NIPPON） Pd-Cu 杭州 

万生合金 Pd-Cu/ AuPdCu 上海 
 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

康强的键合丝生产技术及规模均为全国领先水平。康强电子的键合丝产品包括键合金
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丝、键合铜丝，自主研发的半导体集成电路键合铜丝、键合金丝曾分别获宁波市科技

进步一、二等奖。在引进国外生产设备的基础上不断创新，掌握了合金元素配方、热

处理、复绕等多项核心技术。公司已具备生产超细、超低弧度的键合金丝的能力，产

品各项技术指标已经达到国际同档次产品水平。 

键合丝作为康强电子营收占比第二大的产品，2020年共计销售 1602千克，相比 2015

年 965千克的销量，年复合增速达 11%;实现营收 4.41亿元，同比上涨 22%，为 2020

年度增速最快的产品。键合丝的毛利率相对较低，主要是因为键合金丝受上游原材料

黄金价格的影响。通过优化产品结构，在低端封装领域铜丝逐渐替代金丝，将有利于

公司键合丝板块毛利率的提升，进一步巩固公司行业竞争力。 

5.2、 电极丝 

电极丝主要被用于慢走丝精密线切割机床切割模具，产品包括黄铜电极丝、镀锌电极

丝等，不同材质的电极丝有不同的性能，进而决定了线切割机的切割效率以及切割质

量。目前，欧美及日本等发达国家以镀锌电极丝为主的高性能电极丝逐渐取代放电性

能受到很大局限的黄铜丝。而在国内，因为黄铜丝价格低廉、可满足普通的加工需求，

还会继续得到市场的广泛应用； 2002年从韩国引进了相对性价比较高的镀锌电极丝

并取得了明显效益，开始在广东地区广泛应用。因此电极丝的正确选用成为了线切割

机的性能得到最大限度的发挥并为用户创造更多利润的关键。 

  



 
公司深度报告 

P31 需求旺盛带来供需格局升华，蚀刻突破打开全新成长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 33：公司不同电极丝的特点及应用 

产品分类 优势 

黄铜电极丝 

•良好的垂直度，适用于自动穿丝。 

•加工性能稳定，能满足对表面光洁度及精度的一般加工需求。 

•精细型电极丝，满足对精细工件加工标准的要求。 

•成本价格低， 

镀锌电极丝 

•切割速度高，不易断丝。主切割速度比黄铜线提升 10%以上。 

•加工精度提高，特别是尖角部位的形状误差、厚工件的直线度误差等均有所改善。 

•自动穿丝性能良好。 

•良好的表面光洁度，无积铜。 

•导丝咀等部件的损耗减小。 

镀锌电极丝 PLUS 

•加工精度高 

•具有较好的尺寸精度和表面质量。 

•良好的穿丝性能。 

•放电性能稳定，主切割速度比黄铜线提升 10-30%，适用于六次切割以上的精密加工。 

高速电极丝 

•由于其特殊的表面仿鱼鳞微织构层，可提高切割速率，相比黄铜线，加工速度提升 20%-30%。 

•适用于加工厚工件及硬质合金等特殊材料。 

•自动穿丝便捷。 

•适用于大众型机床及 FANUC、VOLLMER 加工 PCD刀具的慢走丝机床。 

高精电极丝 

•线材表层配合高纯度锌，采用先进的电镀及淬火技术保证了镀层的均匀，能实现良好的切削精度

及工件表面质量，使加工精度达到+/-0.001mm，表面光洁度达到 Ra0.05μm。 

•自动穿丝便捷。 

•适用于大众机床。 

  
资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

黄铜丝于 1977 年进入市场，是线切割领域中第一代专业电极丝。普通黄铜丝的拉伸

强度在 490-900N/mm2 之间，不同的拉伸强度可满足不同的设备和应用场合。黄铜丝

主要可针对加工量不足（即开机不足 24小时），对加工精度要求不高，以加工小尺寸、

薄厚度为主的用户。由于低熔点的锌对于改善电极丝的放电性能有着明显的作用，而

黄铜中锌的比例又受到限制，所以通过在黄铜丝外面再加一层锌便产生了镀锌电极丝。

镀层电极丝生产工艺主要有浸渍、电镀和扩散退火这三种方法。电极丝的芯材主要有

黄铜、紫铜和钢。镀层的材料则有锌、紫铜、铜锌合金和银。 
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图表 34：电极丝的工艺流程 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

康强电子下属全资子公司宁波康强微电子专业生产放电加工用的电极丝，主营国内外

知名品牌 OEM代工业务。公司成立于 2007年康强上市之际，2008年开始引进日本技

术，21 台日本原造 Saikawa 连拉连退伺服电脑自动卷曲细拉机全线开通，达到高速

伸拉的要求，年产量可达 5000 吨。同年，线轴注塑生产线，熔炼、大拉、中拉生产

线相继开通。康强电极丝也陆续通过国际知名品牌认证，并成功取得国内外 OEM订单。

公司宁波厂区新生产车间占地面积约 1.8 万平方米，2018 年竣工，集中用于发展引

线框架和电极丝事业。康强微电子公司传承母公司严谨的管理体系和质量检验标准，

结合半导体成熟的电镀经验，自有熔炼、电镀、伸线拉丝一体化的先进生产线为产品

的质量提供了可靠保障，并凭借高质量、优服务获得国际知名品牌商的肯定与认可，

是目前国内集研发、生产、销售电极丝一体的专业公司。 
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图表 35：康强微电子发展历程及电极丝产能统计 

 
资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

电极丝为康强电子第三大块业务，2020 年共生产 5466 吨，同比下滑 10.33%；销售

5391吨，同比下滑 8.24%；其营收达到 1.99亿元，同比下滑 14.78%，占总营收的 13%。

电极丝收入及利润的减少主要是其产销量的下滑及 2020 年底订单备货增加而导致的

库存量的增加。公司电极丝近五年的平均毛利率保持在 14%左右。 
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6、 盈利预测和投资建议：维持公司买入评级 

康强电子是我国本土封装引线框架和键合丝的核心龙头企业，封装材料引线框架和键

合金线是下游封装企业的重要基材。过去两年的行业大缺货带来公司的行业话语权提

升：公司主要产品封装引线框架和键合金线在最近两年下游需求大幅增长的缺货浪潮

中具备充分的利润弹性。而近日来马来西亚封国、日本和台湾疫情加剧，这对于引线

框架行业的冲击非常大，康强目前是国内交期最短，所有本土封装厂最明确且现实的

选择。此外，公司花了数年的时间攻关蚀刻工艺，近年来蚀刻工艺逐渐完善后，公司

补全了自身在 QFN等高密度引线框架方向上的制程短板，2020-2021放量明确，未来

几年蚀刻框架大概率都会有较高以上成长。而公司过去几年因为大股东银亿的持股对

康强带来的负面影响已经逐渐边际效应递减，银亿不管未来走向什么状况，康强电子

的核心价值仍主要取决于其自身，股东的更替或其他变化并不会改变基本面的真实运

行轨迹。 

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 20.16、14.78、11.49倍，维持公司买入评级。 

 

7、 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。 
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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) 49.13 51.73 20.16 14.78 11.49 

投资性现金流 -62 6 -7 -11 -11  PB(X) 5.1 4.68 3.8 3.02 2.39 

融资性现金流 65 -140 -10 -30 -14  PS(X) 3.21 2.94 2 1.67 1.31 

现金增加额 -5 29 82 539 -10   EV/EBITDA(X) 24.62 24.79 11.59 8.52 7.22 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  



 
 

 

 

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 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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