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优势继续保持，瓶颈有望突破 
  

——公司调研简报 中性 (首次)

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 742 684 741 817 290
同比增长（%） 8.9% -7.9% 8.4% 10.3% -18.3%
净利润（百万元） 69 46 58 72 19
同比增长（%） -15.3% -33.0% 26.2% 23.9% -51.8%
毛利率（%） 21.6% 19.6% 20.8% 22.0% 15%
净利润率（%） 9.2% 6.7% 7.8% 8.8% 6.5%
每股收益（元） 0.24 0.16 0.20 0.25 0.07
每股经营现金流（元） 0.31 0.46 0.59 0.65 0.22

 

投资要点 

 已成长为国内集成电路封装测试第三大厂商：公司主营集成电路（IC）封装测试业

务，从产能来看，公司目前封装能力 40 亿块，居国内第三；从销售收入来看，公

司 IC 封测业务收入 7.42 亿元，仅次于通富微电与长电科技。 

 稳健的财务管理与优秀的成本控制构成竞争优势：公司稳健的财务管理体现在优异

的偿债能力和稳健的经营理念中，公司的资产负债率、流动比率等核心指标远远优

于国内竞争对手，公司的扩张步伐稳健而有力，基本得到了自有资金的保障，财务

压力很小。另外，公司较高的毛利率水平和较低的期间费用率也表明公司拥有优秀

的成本控制能力。公司的竞争优势最终体现在 ROA 与 ROE 上，公司的 ROA 与 ROE
明显高于国内竞争对手。 

 高端技术是公司瓶颈，未来有望突破：与长电科技、通富微电相比，公司在高端技

术方面处于劣势。不过，公司从 2007 年以后加大研发投入，力图突破瓶颈。我们

认为，公司的发展战略发生了微妙的转变，由此前的走低端、低成本路线转向“双

头战略”，一头仍然是低端路线，继续发挥低成本优势，另一头则是依托技术走高

端路线，开拓高端客户。从某种程度上说，“双头战略”的成功与否决定了公司未

来的发展空间，也决定了公司的投资价值。 

 需求好转，但价格下降，出口业务潜力较大：公司九成以上销售收入来自于国内，

受益于国内需求复苏，公司 3 月份开工率约为 85%，4 月份提高到 90%以上，5 月

份基本满产。不过，1 至 5 月的平均价格仍然下降了 10%以上。目前，公司已经取

得松下、东芝、三星等巨头的产品认证，未来出口业务有较大发展潜力。 

 盈利预测与投资评级：预计 2009-2011 年的每股收益为 0.16 元、0.20 元、0.25 元，

对应动态市盈率为 40 倍、32 倍、26 倍，对应的 PB 值为 2.1 倍、1.95 倍、1.8 倍。

公司当前的估值不算便宜，给予公司“中性”的投资评级。 
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 1、已成长为国内集成电路封装第三大厂商 

天水华天科技股份有限公司（以下简称“华天科技”或者“公司”）于 2007 年 11 月在

深圳证券交易所上市，公司第一大股东为天水华天微电子股份有限公司（以下简

称“华天微电子”），占公司总股本的 37.36％，截止 2009 年 6 月 12 日，公司总

股本 28710 万股。 

华天科技专业从事集成电路封装测试业务，经过近几年的快速发展，公司目前已

成为国内第三大的集成电路封装测试企业（专指内资或内资控股的封测企业）。从

产能来看，公司 2008 年集成电路封装能力达到 40 亿块，居国内第三，仅次于通

富微电与长电科技；从集成电路封装测试业务的销售收入来看，公司 2008 年收

入为 7.42 亿，仅次于长电科技与通富微电，居国内第三。 

图 1、华天科技、长电科技、通富微电集成电路封测业务收入对比 

集成电路封装测试业务收入（百万元）
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数据来源：兴业证券研发中心 

2、稳健的财务管理与优秀的成本控制构成竞争优势 

公司稳健的财务管理首先体现在优异的偿债能力上。公司的资产负债率、流动比

率等核心指标远优于国内竞争对手，与台湾日月光（全球第一大集成电路封装测

试企业）相当。 

图 2、资产负债率对比 图 3、流动比率对比 
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数据来源：兴业证券研发中心 数据来源：兴业证券研发中心 
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公司稳健的财务管理还体现在稳健的经营理念之中。从 2004 年到 2008 年，公司

固定资产投资稳步增长，但扩张步伐明显缓于通富微电与长电科技。通过分析三

家公司取得借款收到的现金，可以看出，长电科技的扩张远远超出了自有资金的

支撑能力，完全依赖借款，财务压力很大；通富微电上市前的财务压力也较大，

2007 年上市后财务压力得到舒缓；华天科技的扩张得到了自有资金的有利支撑，

财务压力很小。 

图 4、构建固定资产、无形资产对比 图 5、取得借款收到的现金对比 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金（百万）
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优秀的成本控制构成华天科技的另一大竞争优势。公司地处西部，拥有人工成本

低、动力成本低的天然优势，公司很好的利用了这一优势，并将之体现在最终的

毛利率上。另外，公司的期间费用率在国内也处于较低水平，这也说明公司拥有

优秀的成本控制能力。 
图 6、毛利率对比 图 7、期间费用率对比 
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公司的竞争优势最终体现在资产收益率（ROA）与净资产收益率（ROE）上。 

图 8、资产收益率对比 图 9、净资产收益率对比 

资产收益率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2004 2005 2006 2007 2008
长电科技 通富微电 华天科技

净资产收益率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2004 2005 2006 2007 2008
长电科技 通富微电 华天科技

数据来源：兴业证券研发中心 数据来源：兴业证券研发中心 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 4 - 
 

公司调研简报 

3、高端技术是公司瓶颈，未来有望突破 

与长电科技、通富微电相比，华天科技在高端技术方面处于劣势。目前，公司高

中低端产品的出货量占比约为 20%：30%：50%，而且高端产品在技术上较通富

微电和长电科技也有一定差距。不过，公司从 2007 年开始逐步加大对高端技术

的研发投入，研发费用为 3000 万左右，占销售收入 3%至 5%之间。目前，公司

募投项目第一期投入已经完成，五个募投项目中已有三个（TSSOP、LKLP、KFN）

开始量产，BGA 技术预计今年年底就可以出产品，MCM 技术已在研发中， CSP
与 SiP 技术也开始做前期准备。可以看出，公司的发展战略发生了微妙的转变，

由此前的走低端、低成本路线转向“双头战略”，一头仍然是低端路线，继续发挥

低成本优势，另一头则是依托技术走高端路线，开拓高端客户。从某种程度上说，

“双头战略”的成功与否决定了公司未来的发展空间，也决定了公司的投资价值。 

4、需求好转，但价格下降，出口业务潜力较大 

2008 年 11、12 月及 2009 年 1、2 月是最糟糕的时期，整个半导体产业的去库存

导致订单急剧萎缩，开工率不足 50%。华天科技九成的销售收入来自于国内，受

益于国内需求的复苏，公司开工率也不断上升，3 月份产能利用率约 85%，4 月

份上升到 90%以上，5 月份基本满产。不过，1 至 5 月份的平均价格却同比下滑

10%以上。由于原材料价格下降幅度小于产品价格降幅，公司 1 季度毛利率显著

下降，但随着市场逐步恢复，预计今年毛利率只会小幅下滑 2 个百分点左右。另

外，金融危机使得海外订单进一步向国内迁移，公司已经通过了松下、东芝、三

星等国际巨头的产品认证，预计公司今年的出口比例会有所上升。而且，随着公

司“双头战略”的实施，未来的出口业务有较大潜力。 

5、盈利预测与估值 

我们预计今年华天科技的出货量与 08 年相当，但由于平均价格下滑导致销售收

入下降 8%左右，全年毛利率为 19.5%左右，较 08 年下滑 2 个百分点。随着价格

趋稳以及公司产能扩大，我们预计 2010、2011 年销售收入增长 10%左右，毛利

率分别提高到 20.5%及 22%左右。 

根据我们的假设，公司 2009-2011 年的每股收益为 0.16 元、0.20 元、0.25 元，

6 月 11 日收盘价 6.39 元，对应动态市盈率为 40 倍、32 倍、26 倍，对应的 PB
值为 2.1 倍、1.95 倍、1.8 倍。公司估值较通富微电、长电科技低一些，但也不

能算便宜，给予公司“中性”的投资评级。 

表 1：华天科技、通富微电及长电科技估值比较 
 PE PB 
 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

华天科技 26.8 39.9 31.7 25.5 2.19  2.07  1.95 1.81 
通富微电 64.1 55.2 37.0 27.6 2.84  2.70  2.54 2.36 
长电科技 40.3 70.4 23.7 19.8 2.29  2.21  2.04 1.88 
数据来源：兴业证券研发中心 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 590 565 645 750  营业收入 742 684 741 817
货币资金 371 344 408 489  营业成本 582 550 586 637
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 4 4 4 5
应收账款 132 129 140 154  销售费用 14 12 13 14
其他应收款 1 1 1 2  管理费用 67 68 74 82
存货 63 66 70 76  财务费用 -7 6 5 4
非流动资产 563 580 579 562  资产减值损失 3 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 79 44 59 75
固定资产 490 518 522 508  营业外收入 1 10 10 10
在建工程 20 10 5 3  营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 80 54 69 85
无形资产 48 48 47 47  所得税  11 8 10 13
资产总计 1153 1145 1224 1311  净利润  69 46 58 72
流动负债 269 232 244 259  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 99 50 50 50  归属母公司净利 69 46 58 72
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.24 0.16 0.20 0.25
应付账款 120 137 148 163     
其他 50 45 45 46  主要财务比率   
非流动负债 42 25 35 34   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 25 25 25 25  成长性(%)   
其他 17 0 10 9  营业收入增长率 8.9% -7.9% 8.4% 10.3%
负债合计 311 257 278 293  营业利润增长率 -14.7% -44.4% 33.0% 28.0%
股本 261 287 287 287  净利润增长率 -15.3% -33.0% 26.2% 23.9%
资本公积 322 296 296 296     
未分配利润 225 266 319 383  盈利能力(%)   
少数股东权益 3 3 3 4  毛利率 21.6% 19.6% 20.8% 22.0%
股东权益合计 842 888 946 1018  净利率 9.2% 6.7% 7.8% 8.8%
负债及权益合计 1153 1145 1224 1311  ROE 8.2% 5.2% 6.1% 7.1%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 26.9% 22.5% 22.7% 22.3%
净利润 69 46 58 72  流动比率 2.20 2.43 2.65 2.89
折旧和摊销 80 85 101 117  速动比率 1.96 2.15 2.36 2.60
资产减值准备 3 -4 1 1     
无形资产摊销 1 1 1 1  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.63 0.60 0.63 0.64
财务费用 -7 6 5 4  应收帐款周转率 5.12 4.91 5.20 5.24
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 116 -17 6 8  每股收益 0.24 0.16 0.20 0.25
经营活动产生现金流量 34 133 168 186  每股经营现金 0.31 0.46 0.59 0.65
投资活动产生现金流量 -112 -99 -100 -100  每股净资产 2.92 3.08 3.28 3.53
融资活动产生现金流量 11 -60 -5 -4     
现金净变动 -67 -26 64 81  估值比率（倍）   
现金的期初余额 516 371 344 408  PE 26.8 39.9 31.7 25.5
现金的期末余额 449 344 408 489  PB 2.19 2.07 1.95 1.81
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