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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 15.13 

流通 A 股(亿股) 15.13 

52 周内股价区间(元) 13.31-25.22 

总市值(亿元) 278.13 

总资产(亿元) 295.16 

每股净资产(元) 7.97 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2023年一季度，公司实现收入 46.4亿元，同比增长 3.1%，实现归

母净利润 0.1 亿元，同比下降 97.2%。 

 业绩短暂承压，费用率较为稳定。2023 年一季度：1）营收端，公司实现收入

46.4 亿元，同比增长 3.1%。2）利润端，公司实现归母净利润 0.1 亿元，同比

下降 97.2%。公司 2023 年一季度毛利率为 9.5%，同比下降 5.2pp；净利率为

0.2%，同比下降 3.5pp。3）费用端上，公司销售费用率为 0.3%，同比保持稳

定；管理费用率为 2.8%，同比下降 0.3pp；研发费用率为 6.3%，同比上升 0.2pp。 

 需求下滑致使业绩承压，周期回暖将带动业绩修复。受海外地缘政治、全球通

胀等因素影响，计算机、手机等领域需求出现明显下滑，全球电子产业出现周

期性衰退，终端厂商进去库周期导致封测行业订单出现下滑。我们预计下半年

随行业库存逐步进入较低水位，电子行业下半年有望实现周期性复苏，封测行

业稼动率回暖将带动业绩修复，公司毛利率有望修复至 14%以上。 

 关注海外客户与先进封装领域增长动能。随 AI、物联网、手机等产品对芯片小

型化、高性能、高能耗比要求提高，先进封装成为平衡成本上涨与性能提升的

主要技术路径之一。公司深度绑定先进封装领域核心玩家 AMD，目前已具备

7nm、5nm、FCBGA、Chiplet等技术沉淀，未来有望受益于国内外先进封装需

求爆发推动业绩增长。 

 下游领域布局完善，技术积累深厚。1）汽车领域：公司布局 IGBT、SiC 及大

功率模块封装产品实现高速增长，车载 MCU 产品顺利通过车厂一级供应商考

核；2）物联网领域：公司实现全球首个支持 Matter协议的 WIFI 6 SoC产品，

物联网领域布局进一步加深；3）高性能处理器：公司深度绑定 AMD，巩固

CPU+GPU+FPGA 全方位布局，2022 年 AMD 订单占比超 80%，未来有望持

续受益于 AI服务器带动的高性能计算需求增长。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.41元、0.67元、

0.85 元，对应动态 PE分别为 45倍、28倍、22倍，未来三年归母净利润复合

增速有望达 36.6%。我们给予公司 2023 年 1.5倍 PS，对应目标价 24.34元，

首次覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示：下游需求复苏不及预期、大客户订单下滑等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21428.58  24558.36  28579.68  32026.88  

增长率 35.52% 14.61% 16.37% 12.06% 

归属母公司净利润（百万元） 502.00  621.42  1009.23  1280.37  

增长率 -47.53% 23.79% 62.41% 26.87% 

每股收益EPS（元） 0.33  0.41  0.67  0.85  

净资产收益率 ROE 3.64% 4.34% 6.60% 7.75% 

PE 55.40  44.76  27.56  21.72  

PB 2.01 1.94 1.81 1.68 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内封测领军，先进封装核心玩家 

通富微电为全球客户提供一站式服务，包括设计仿真、圆片中测、封装、成品测试、系

统级测试等。拥有齐全的封装类型，包含了框架类封装、基板级封装、储存级封装和晶圆级

封装。通富微电的产品广泛应用于消费，工业和汽车类产品上，包括高性能计算、大数据存

储、网络通讯、移动终端、车载电子、人工智能等领域。 

表 1：公司产品业务结构 

封装类型  封装品类  应用领域  

基板类封装  

FCCSP Series 智能手机、网络/连接设备 

FCBGA Series 计算机微处理器/图形、服务器、高带宽网络/通信设备 

WBBGA/LGA/PBGA 射频、Wi-Fi、蓝牙、IoT、指纹识别、电子标签、定位导航等产品提供封装 

FO Series FO 技术用于 MIC、RF、CPU、GPU和网络。 

LQFP Series 

LQFP 是大多数 IC半导体技术的理想封装，例如 ASIC、PMU 控制器、MCU、门阵列(FPGA/PLD)

和 PC芯片组。LQFP封装特别适合需要广泛性能特征的电子系统。此类应用包括笔记本电脑、视频/

音频、电信、RF、数据采集、机顶盒、通信板和汽车。 

QFN-DFN Series 
QFN &DFN 是常用的逻辑、存储器和微控制器。应用于 RF、Wi-Fi、Bluetooth、 IoT、蜂窝电话、无

线 LAN、个人数字助理、数码相机等。 

框架类封装  SiP Series 

DSMSiP 适用于任何在更小封装中具有多功能的系统，例如 WiFi 模块、毫米波模块、射频模块和可

穿戴设备（智能手表/TWS）。SiP解决方案广泛用于智能应用，包括智能家居、智能城市和任何其他

无线通信设备。开发高密度 SMT、双面模具、激光技术和屏蔽技术以满足高集成度 SiP组装要求。 

晶圆级封装  WLCSP Series 

晶圆级封装有两个主要应用领域，第一个是凸块，用于高引脚数和/或高性能 ASIC、CPU/GPU、游

戏、智能 AP处理器、内存、RF等；第二种是最小芯片尺寸封装（CSP），具有更好的电气性能优势，

主要用于消费类便携式产品（包括模拟/混合信号、无线、PMIC、汽车电子等）的低引脚数封装， 也

能满足存储芯片封装特性对轻量化和超薄/大尺寸的要求。 

数据来源：公司官网，西南证券 

股权结构较为集中，实际控制人系石明达。公司的第一大股东为南通华达微电子集团，

持有公司 20.32%的股份，其实际控制人为石明达父子；公司的第二大股东为国家集成电路

产业投资基金股份有限公司，持有公司 13.29%的股份，为国资背景投资人。  

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理，截至 2023/03/31 
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公司业务包括：集成电路封装测试、其他业务。 

从营收结构来看，2022 年公司营业总收入为 214.3 亿元，同比增长 35.5%；具体来看，

集成电路封装测试达 210.0 亿元，同比增长 35.0%，占公司营业收入比重为 98.0%，贡献

公司主要营收；其他业务实现营业收入 4.3 亿元，同比增长 67.1%，占公司营业收入比重为

2.0%。 

从毛利结构来看，2022 年公司毛利率为 13.9%，实现毛利 29.8 亿元，同比增长 9.8%。

主要业务中，集成电路封装测试毛利率为 13.6%，同比下降 3.4pp，实现毛利 28.5 亿元，同

比增长 8.0%，毛利占比为 95.7%；其他业务毛利率为 29.8%，同比提升 1.2pp，实现毛利

1.3 亿元，同比增长 74.2%，毛利占比为 4.3%。 

图 2：公司 2022 年营业收入结构  图 3：公司 2022 年业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

外部需求周期性衰退，营收利润短期承压。2018-2022 年，公司营业收入由 72.2 亿元

增至 214.3 亿元，期间四年复合增速达 31.2%。其中 2022 年公司营业收入达 214.3 亿元，

同比增长 35.5%。从利润端来看，2022 年公司归母净利润为 5.0 亿元，同比下降 47.5%。

2023 年一季度，公司营收达 46.4 亿元，同比增长 3.1%，归母净利润为 0.1 亿元，同比下降

97.2%。 

图 4：公司 2018-2023Q1 年营业收入  图 5：公司 2018-2023Q1 年归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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费用端保持平稳，稼动率下行导致利润侧承压。1）利润率方面：2018-2022 年公司毛

利率在 13.7%至 17.2%间波动，2022 年公司毛利率为 13.9%，较去年同期下降 3.3pp；同

期间，公司 2022 年净利率为 2.5%，同比下降 3.6pp。2023 年一季度，公司毛利率为 9.5%，

较去年同期下降 5.2pp；净利率为 0.2%，较去年同期下降 3.5pp。 

2）费用率方面：2022 年公司销售费用率为 0.7%，较上年下降 0.1pp；同期间，公司管

理费用率为 2.6%，同比下降 0.4pp；2022 年研发费用率为 6.2%，较去年同期下降 0.5pp。

2023 年一季度，公司销售费用率为 0.3%，较上年同期保持稳定；管理费用率为 2.8%，同

比下降 0.3pp；研发费用率为 6.3%，同比上升 0.2pp。 

图 6：公司 2018-2023Q1 年毛利率和净利率  图 7：公司 2018-2023Q1 年费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

外部需求衰退导致经营活动现金流下滑。2018-2022 年，公司经营活动现金流净额在 

7.5亿元至 32亿元之间波动，2022年公司经营活动现金流净额为 32.0亿元，同比下降 11.4%，

主要因为一季度半导体周期下行，下游客户下单减少所致；2023 年一季度公司经营活动现

金流为 10.4 亿元。 

图 8：公司 2018-2023Q1 年经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司为国内封测行业龙头，未来有望受益于先进封装领域需求带动，此外行业

周期复苏将带动公司稼动率上行。我们预计公司未来三年订单量将同比增长 13.0% / 15.0% / 

11.0%，单价分别提升 1.5% / 1.3% / 1.0%。 

假设 2：我们假设公司其他业务未来三年整体保持稳定，同比增速保持 10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

集成电路封装测试  

收入  20997.8 24084.5 28058.4 31453.5 

增速  35.0% 14.7% 16.5% 12.1% 

毛利率  13.6% 12.0% 13.0% 13.5% 

其他业务  

收入  430.8 473.9 521.3 573.4 

增速  67.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  29.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  21428.6 24558.4 28579.7 32026.9 

增速  35.5% 14.6% 16.4% 12.1% 

毛利率  13.9% 11.4% 13.3% 13.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 245.6 亿元、285.8 亿元和 320.3 亿元，归

母净利润分别为 6.2 亿元、10.1 亿元、12.8 亿元，EPS 分别为 0.41 元、0.67 元、0.85 元，

对应动态 PE 分别为 45 倍、28 倍、22 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了半导体封测领域两家相近的公司作为估值参考，分别是

长电科技、华天科技。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

营业收入（亿元）  PS（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600584.SH 长电科技  27.09  337.6 344.59 393.39 431.84 1.43 1.40 1.23 1.12 

002185.SZ 华天科技  9.10  119.1 133.80 158.63 188.55 2.45 2.18 1.84 1.55 

平均值  1.94 1.79 1.53 1.33 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2023/05/10 

从 PS 角度看，2023 年行业平均估值为 1.8 倍 PS。公司封测业务未来有望受益于行业

需求复苏带动业绩大幅修复，此外公司深度绑定 AMD，未来具备较强成长性。我们给予公

司 2023 年 1.5 倍 PS 估值，对应目标价 24.34 元，首次覆盖予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

2

0

2

2

A 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 21428.58  24558.36  28579.68  32026.88  净利润 530.48  656.68  1066.49  1353.00  

营业成本 18449.07  21526.06  24775.71  27608.64  折旧与摊销 2965.78  1110.07  1110.07  1110.07  

营业税金及附加 57.44  65.83  76.61  85.85  财务费用 633.79  138.52  177.79  217.90  

销售费用 65.83  88.46  98.44  110.01  资产减值损失 -27.47  -23.21  -24.29  -24.99  

管理费用 1875.90  2291.45  2630.99  2937.55  经营营运资本变动 -1442.93  -676.29  -352.40  -371.22  

财务费用 633.79  138.52  177.79  217.90  其他  538.29  61.92  39.58  36.08  

资产减值损失 -27.47  -23.21  -24.29  -24.99  经营活动现金流净额 3197.95  1267.69  2017.24  2320.85  

投资收益 -0.66  0.00  0.00  0.00  资本支出 -4051.08  -2986.70  -4052.60  -3564.50  

公允价值变动损益 10.10  4.86  3.37  4.86  其他  -3145.41  8.86  3.37  4.86  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7196.49  -2977.84  -4049.23  -3559.64  

营业利润 471.33  476.11  847.80  1096.78  短期借款 613.91  2239.52  2773.85  2044.86  

其他非经营损益  -2.63  138.05  146.61  143.16  长期借款 1818.41  0.00  0.00  0.00  

利润总额 468.70  614.16  994.40  1239.94  股权融资 2705.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 -61.79  -42.52  -72.08  -113.06  支付股利 0.00  -32.65  -28.80  -48.66  

净利润 530.48  656.68  1066.49  1353.00  其他  -872.36  -2282.95  -310.92  -412.68  

少数股东损益 28.48  35.25  57.25  72.64  筹资活动现金流净额 4265.28  -76.08  2434.12  1583.51  

归属母公司股东净利润 502.00  621.42  1009.23  1280.37  现金流量净额 413.77  -1786.23  402.13  344.72  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4242.06  2455.84  2857.97  3202.69  成长能力     

应收和预付款项 5016.78  5657.43  6601.36  7403.47  销售收入增长率 35.52% 14.61% 16.37% 12.06% 

存货  3476.69  3806.35  4447.54  4997.38  营业利润增长率 -50.15% 1.01% 78.07% 29.37% 

其他流动资产 397.94  475.68  515.53  548.92  净利润增长率 -45.11% 23.79% 62.41% 26.87% 

长期股权投资 396.57  396.57  396.57  396.57  EBITDA 增长率 26.14% -57.63% 23.83% 13.54% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 19498.83  21433.84  24434.76  26947.58  毛利率 13.90% 12.35% 13.31% 13.80% 

无形资产和开发支出 1454.31  1397.26  1340.21  1283.16  三费率 12.02% 10.25% 10.17% 10.20% 

其他非流动资产 1146.25  1144.91  1143.57  1142.23  净利率 2.48% 2.67% 3.73% 4.22% 

资产总计 35629.43  36767.89  41737.51  45921.99  ROE 3.64% 4.34% 6.60% 7.75% 

短期借款 4249.42  6488.94  9262.79  11307.65  ROA 1.49% 1.79% 2.56% 2.95% 

应付和预收款项 6285.15  7210.91  8357.16  9288.76  ROIC 6.31% 2.68% 3.95% 4.56% 

长期借款 6025.65  6025.65  6025.65  6025.65  EBITDA/销售收入  19.00% 7.02% 7.47% 7.57% 

其他负债 4507.26  1925.13  1936.97  1840.65  营运能力     

负债合计 21067.47  21650.63  25582.57  28462.71  总资产周转率 0.68  0.68  0.73  0.73  

股本  1513.24  1513.24  1513.24  1513.24  固定资产周转率 1.51  1.68  2.11  2.56  

资本公积 9370.53  9370.53  9370.53  9370.53  应收账款周转率 6.10  4.86  4.90  4.81  

留存收益 2916.73  3505.50  4485.93  5717.64  存货周转率 6.36  5.74  5.86  5.72  

归属母公司股东权益 13833.58  14353.62  15334.05  16565.75  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 93.42% — — — 

少数股东权益 728.38  763.63  820.89  893.52  资本结构     

股东权益合计 14561.96  15117.25  16154.94  17459.28  资产负债率 59.13% 58.88% 61.29% 61.98% 

负债和股东权益合计 35629.43  36767.89  41737.51  45921.99  带息债务/总负债 48.77% 57.80% 59.76% 60.90% 

     流动比率 0.96  0.86  0.78  0.75  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.70  0.59  0.54  0.52  

EBITDA 4070.90  1724.70  2135.66  2424.75  股利支付率 0.00% 5.25% 2.85% 3.80% 

PE 55.40  44.76  27.56  21.72  每股指标     

PB 2.01  1.94  1.81  1.68  每股收益 0.33  0.41  0.67  0.85  

PS 1.30  1.13  0.97  0.87  每股净资产 9.14  9.49  10.13  10.95  

EV/EBITDA 8.48  21.22  18.25  16.77  每股经营现金 2.11  0.84  1.33  1.53  

股息率 0.00% 0.12% 0.10% 0.17% 每股股利 0.00  0.02  0.02  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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