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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 半导体行业全面好转，相关企业盈利能力大幅回升，2009

年第四季度行业景气有望与第三季度持平。 

 华天科技股权结构合理，成本优势明显，具有更强的盈利

能力和发展潜力，维持公司“买入”的投资评级。 

投资要点： 

 半导体行业重回成长轨道。2009年3月份以来，随着需求逐

步恢复以及下游企业重建库存，全球半导体市场销售收入

出现连续6个月环比增长；7月份，行业先行指标北美半导

体设备BB值自2007年1月以来首次超过1，8月份为1.03。多

数台湾半导体企业9月份营业收入创下近两年的新高，企业

盈利能力快速恢复，纷纷加大设备投资力度，预计2009年

第四季度行业景气度有望与第三季度持平。随着全球经济

逐步回暖，2010、2011年全球半导体产业将重回成长轨道。

 公司股权结构有利于公司发展，竞争优势突出。华天科技

实际控制人是公司管理层团队，同时公司其他核心技术人

员和中层管理人员也持有公司股权，公司股权结构较为合

理，有利于公司保持健康稳定的发展。同时公司地处甘肃

天水，生产资料价格低廉，具有一定的成本优势；此外公

司客户以国内IC设计公司为主，受益于国内IC设计业快速

发展，具有一定的市场优势。因此过去几年公司成长性和

盈利能力均在行业内处于领先水平。 

 2010年开始公司有望实现高成长。由于半导体行业在未来

两年重回成长轨道，公司IC封测代工产品的需求有望实现

快速增长。目前公司多个在建项目将从2009年四季度开始

逐步投产，2010年与2011年是产能释放的高峰期，充足的

产能有助于公司业绩的快速释放，从而实现公司业绩的高

速增长，我们看好公司未来几年的增长潜力。 

 预计公司2009年～2011年EPS分别为0.28元、0.41元和0.54

元，根据前日收盘价6.69元计算，公司动态市盈率分别为

24倍、16倍和12倍，相对于元器件板块2009年～2011年平

均市盈率为43倍、37倍和23倍，华天科技估值优势明显，

鉴于公司未来几年的高成长预期，我们认为公司合理估值

应为2010年动态市盈率25倍左右，目标价为10元，目前仍

有近50%的上涨空间，维持公司“买入”的投资评级。
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1. 公司是国内第三大内资 IC 封测企业                     

1.1 公司概况 

华天科技于 2007 年 11 月在深交所中小板上市，截至 2009 年 9 月 25 日，公司总

股本为 2.87 亿股，流通股本为 1.80 亿股。公司主要从事集成电路封装和测试业务（后

文简称“IC 封测”），是国内第三大内资 IC 封测企业。 

华天科技第一大股东是天水华天微电子股份有限公司（后文简称“华天微电子”），

华天微电子股东主要由两部分构成：持股比例较高的是肖胜利等 16 名自然人，是华

天科技的实际控制人，其中肖胜利（公司董事长）持有 12.3%，刘建军（公司总经理）

持有 9.6%，其余 14 人分别持有 3%-5%不等；持股比例稍低的是 167 名自然人（大部

分是华天科技的中层管理人员和核心技术人员）。华天科技主要员工的利益与公司利

益一致，有利于公司持续健康的发展。 

图表 1：华天科技的股权结构  

肖胜利等16名自然人 其余167名自然人 社会公众股

天水华天微电子股份有限公司

华天科技(002185)

70.08% 29.92%

37.6%

62.4%

 
资料来源:天相投顾 

华天科技地处甘肃省天水市，主要生产要素例如劳动力、土地价格相对低廉，具

有一定的成本优势。自 2003 年底改制以来，公司一直保持稳步发展的态势，2004 年

至 2008 年，公司营业收入年均复合增长率为 36.4%，净利润年均复合增长率达 29.9%。

2009 年第二季度随着行业景气度好转，公司盈利能力率先恢复至去年同期水平，公

司业绩表现出较大的弹性。 

图表 2：过去 5 年公司营业收入与净利润（亿元）     图表 3：09Q2 公司营业收入和净利润快速反弹 
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资料来源:公司公告，天相投顾 
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图表 4：元器件行业季度盈利走势对比 

代码 名称 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2
同比增

长
09Q3E

同比增
长

环比增
长

09Q4E 三季报业绩预告

002185 华天科技 1609 2313 2651 281 (135) 2192 -5.2% 3201 20.8% 46.0% 2781 下降10%~30%

002156 通富微电 966 1757 1440 290 103 1244 -29.2% 2191 52.2% 76.1% 1879 下降0~30%

600584 长电科技 2410 3393 2943 563 (5136) 2550 -24.9% 3989 35.5% 56.4% 3656 下降70%以上

002045 广州国光 1156 1507 3360 2820 1213 2085 38.4% 3929 16.9% 88.4% 4305 增长10~30%

002241 歌尔声学 2043 2966 3385 3868 70 1990 -32.9% 4236 25.1% 112.8% 6664 下降10~40%

002236 大华股份 584 3089 3771 2969 631 2771 -10.3% 4041 7.2% 45.8% 4554 增减变动小于30%

002214 大立科技 217 1136 1884 677 281 955 -16.0% 2002 6.2% 109.7% 2345 增减变动小于15%

000823 超声电子 2628 3164 4385 799 737 2988 -5.6% 3678 -16.1% 23.1% 3234

600183 生益科技 5826 11934 7105 (11886) 3061 8476 -29.0% 11235 58.1% 32.5% 13076

002025 航天电器 2817 1922 2315 2751 2869 2045 6.4% 2140 -7.6% 4.6% 5156 增减变动小于30%

002179 中航光电 1687 2681 3212 3611 2373 3561 32.8% 2784 -13.3% -21.8% 4910 增长0~30%

002056 横店东磁 3532 5293 4118 2004 259 4766 -10.0% 5976 45.1% 25.4% 4613 下降0~30%

600563 法拉电子 2281 2698 2730 2108 1970 3251 20.5% 3308 21.2% 1.7% 4679

002106 莱宝高科 4017 4379 6952 5926 3055 3335 -23.8% 2818 -59.5% -15.5% 10255 下降30~50%

002273 水晶光电 758 1494 1429 1080 667 1194 -20.0% 1267 -11.3% 6.1% 1900 下降0~30%  
资料来源:公司公告、天相投顾 

2. 全球半导体行业重回成长轨道                            

2.1 全球半导体行业全面复苏 

行业整体运行继续好转。2009 年 3 月份后，在各国政府消费刺激政策以及宽松

的货币政策的综合作用下，全球经济停止快速下滑的势头，消费者信心开始恢复，企

业去库存化也已接近尾声，下游电子行业开始重建库存。根据 SIA 最新公布的 8 月份

的数据，全球半导体市场销售收入已连续 6 个月环比增长。根据我们跟踪的行业上下

游情况来看，9 月全球半导体市场销售收入将继续实现环比增长。 

图表 5：全球半导体市场单月销售收入与同比增长率         图表 6：过去 5 年单月销售收入环比增速比较 
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数据来源：SIA，天相投顾 

企业运营已明显好转。我们重点跟踪的六大台湾半导体公司分别是：联发科（IC

设计）、台积电（IC 制造）、联电（IC 制造）、日月光（IC 封测）、矽品（IC 封测）以

及力成（IC 封测）。2009 年 2 月份后，这些公司的月度营业收入快速反弹，至 9 月份，  
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联发科、联电、日月光、矽品以及力成的月度营业收入均创 2008 年初以来的新高。

如果考虑到去年经济危机爆发后，半导体产业和代工服务价格均出现较大幅度的下

滑，6 家的企业出货量都应该已经创历史新高。7 月份后，半导体行业的状态已经不

仅是从底部反弹，而是已经进入景气周期。 

图表 7：2008 年 1 月～2009 年 8 月台湾主要半导体公司月度营业收入的走势对比 
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数据来源：公司公告，天相投顾 

注：图中纵坐标数值=当月公司营业收入/2008 年 1 月公司营业收入 

2.2 第四季度行业景气仍有望延续 

行业先行指标将继续维持在高位。半导体设备订单出货比（Book-to-Bill Ratio）

是半导体行业重要的先行指标，作为半导体产业的上游，设备制造商的订单出货比是

反映了未来供给变动的重要指标。一般情况下，北美半导体设备 BB 值走势领先全球

半导体产业走势三个月左右。自 2009 年 1 月以来，北美半导体设备 BB 值持续走高， 

7 月份该 BB 值更是自 2007 年 1 月以来首次超过 1，8 月份为 1.03。根据 Gartner 最

新报告，全球半导体设备投资已于 2009 年二季度见底，未来一段时间，设备订单量

继续增长将使得 BB 值继续维持在高位。 

图表 8：北美半导体设备 BB 值与全球半导体单月销售收入同比增速对比 
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数个重量级产品四季度推出，将推动半导体消费增长。微软 Windows 7 新操作

系统将于今年 10 月份推出，与之相配合的是英特尔及 AMD 也将推出新款处理器，这
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将刺激第四季及明年上半年的计算机升级潮；加上电子书、智能手机等消费电子进入

年底消费旺季，半导体产品需求有望继续增长。 

DRAM 需求作为半导体产品需求的晴雨表，2 月份以来需求量急剧上升，根据集邦

科技统计，8月投片已达到 33.8 万片 8 吋约当晶圆，较 2 月份约 18.1 万片的投片低

点增加了 86％。预计今年第四季 DRAM 厂平均月投片量继续将上升至 36.5 万片，较 8

月份增加 8％，DRAM 的下游封装企业如矽品、华泰均预测产能满载将持续至年底。我

们判断四季度半导体行业景气度将继续维持在高位。 

图表 9：相关半导体公司对 2009 年四季度业绩预期 

2009年第四季度业绩预期

台积电 预计第四季度出货量与第三季度持平

联电 预计第四季度出货量与第三季度持平

日月光
手机芯片需求可能在11月之后走滑，其它领域则并无太大变
化，第4季营运亦可能与上季相当。

矽品
11、12月能见度不是很明朗，对于第4季看法乐观谨慎，单季

营收有机会与上季持平。

京元电
预期第4季接单情况可望维持高档，10、11月营收将持稳不
坠，但对于12月能见度尚不明朗，  

数据来源：天相投顾 

2.3 半导体行业 2010 年开始重新恢复增长 

在经过全球经济危机之后，发展新兴产业拉动经济增长成为各国政府的共识，因

此新能源、智能电网、智慧地球以及物联网等新兴产业正在逐步兴起，然而这些新兴

产业发展均离不开信息产业的支撑，其中大部分新兴产业就是信息产业在不同领域的

延伸。信息技术发展改变了我们的生活方式，而且这种改变或许才刚刚开始，如果未

来是一个完全智能的世界，那么信息产业（当然也包括半导体产业）仍有很大的发展

空间。 

随着全球宏观经济逐步恢复，信息产业将重启其在各个领域扩张的步伐，半导体

产业作为信息产业的核心产业也将从 2010 年开始重新恢复增长，企业设备资本开支

也将逐步回升。根据 iSuppli 预计 2010 年全球半导体市场增速为 13.8%，此后逐年

下降，Gartner 预计 2010 年全球半导体市场增速为 10.3%. 

图表 10：2009-2012 年全球半导体行业增速预测    图表 11：半导体设备资本开支预测 
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数据来源：Gartner、iSuppli、天相投顾                数据来源：Gartner、天相投顾 

3. IC 封测代工业分析                                  

3.1 IC 封测代工企业成为全球新增产能的主要来源 

半导体产业链可以划分为：上游是硅片等原材料，其次是 IC 设计业、IC 制造业

和 IC 封测业，下游是手机、电脑等电子整机厂商。 

在半导体产业发展的初期，半导体企业基本以 IDM 企业（指业务包括 IC 设计、

IC 制造和 IC 封测的企业）为主。随着 IC 技术水平的不断提升，企业研发和设备的

资本开支压力增加，以德州仪器为代表的 IDM 企业开始将部分业务外包，从而产生了

独立的 IC 制造代工厂和 IC 封测代工厂，并在此基础上，衍生出了 IC 设计企业。目

前，这四大类企业是半导体产业的主体。 

根据 IC 封测代工厂的订单来源分，其客户主要可以分为两大类： 

 一类 IDM 企业，IDM 企业可以同时外包 IC 制造和 IC 封测两项业务，也可以

只外包 IC 封测业务，最终 IC 封测代工企业将 IC 成品交付给 IDM 企业，与

IDM 企业自产的产品统一销售。 

 另一类是 IC 设计公司（也称为无工厂设计企业，简称 fabless），IC 设计公

司将 IC 制造和 IC 封测业务外包，最后 IC 封测代工企业将 IC 成品交付给

IC 设计公司，由 IC 设计公司负责产品的销售。 

图表 12：IC 产业链结构图 

IC设计部门

IC 制造部门

IC封测部门

下游应用

IC设计公司

IC制造代工厂

IC封测代工厂

代工订单

代工订单

代工订单

IDM企业

交付成品

 
数据来源：天相投顾 

目前，大部分 IDM 企业基本停止增加 IC 封测业务的产能，且正在逐步关闭现有

IC 封测工厂，提高 IC 封测业务的外包比例，最后退出 IC 封测业务；同时，IC 设计

企业和 IC 制造代工企业一般不会轻易介入 IC 封测；因此 IC 封测代工企业也就成为

了全球新增 IC 封测产能的主要来源。 
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未来决定 IC 封测成长性的因素除了宏观环境之外，IDM 企业的外包比例高低和

IC 设计公司的成长性也是判断 IC 封测业成长性的关键。 

3.2 经济危机成为 IDM 企业提高外包比例的催化剂 

相对于 IC 设计和 IC 制造，IC 封测业务的附加值和行业壁垒相对较低，未来 IDM

企业退出 IC 封测业务是行业的发展趋势。2008 年全球 IC 封测产值为 440 亿美元，

IDM 企业所贡献的产值已经将至 43%。 

此次全球经济危机带来的企业经营危机，也加快了 IDM 企业剥离 IC 封测业务的

步伐，据 Gartner 统计，从 2007 年四季度至今，至少有 14 家 IDM 封测工厂被关闭，

即表示在 IDM 方面减少其后端总产能的 5.5%，这还不包括现有工厂压缩产能。IC 封

测代工企业占全球 IC 封测业的比例也将由 2008 年 57%上升至 2009 年 59%，到 2010

年有望上升至 60%。 

图表 13：2008 年以来 IDM 企业关闭的部分 IC 封测厂    图表 14：IC 封测代工占 IC 封测收入的比重稳步上升 

时间 公司 调整封测业务

2008年初 意法半导体 关闭了摩洛哥的封装厂

2008年9月 恩智浦
关闭四家工厂，提高芯片代工和封测

外包比重

2009年初 Intel
相继关闭全球马来西亚、菲律宾、上

海等五座封测厂

2009年3月 美国半导体 关闭苏州封测厂

2009年4月 海力士 外包比例由30%升至50%

2009年7月 海力士 出售无锡IC封测厂

2009年8月 Spansion 出售一座苏州IC封测厂
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数据来源：天相投顾                                     数据来源：Gartner，天相投顾 

3.3 IC 设计业具有较高的成长性 

IC 设计企业从上世纪 80 年代开始崭露头角，由于其轻资产的经营模式，资金壁

垒相对较低，企业经营更为灵活，企业精力主要集中于 IC 设计与分销，企业竞争力

较强，因此 IC 设计业相对于整个半导体产业，具有更高的成长性。近年来，IC 设计

业的市场份额从无到有，不断的蚕食现有 IDM 企业的市场份额，2008 年仅全球前十

五大 IC 设计企业的总营收就达到 324.9 亿美元，占全球半导体总营收的 12.74%。 

在公司层面，以 2008 年全球前五大 IC 设计企业 Qualcomm、Broadcom、NVIDIA、

Marvell 和 Media Tek 为例，自 2002 年以来，上述企业大多数年份的营收增速均超

过半导体行业整体增速。 

在行业层面，以台湾 IC 设计业和中国内地 IC 设计业为例，目前台湾 IC 设计业

全球排名第二，自 2002 年以来，其行业增速同时超过全球半导体产业和台湾半导体

产业增速；中国内地 IC 设计业由于基数较小，因此前期行业增速较快，近年来，随

着基数增大，增速有所放缓，2009 年由于有国内庞大的内需市场做后盾，国内 IC 设

计业依然保持较快增长。由于华天科技客户以国内 IC 设计公司为主，从中受益较多。 
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图表 15：全球五大 fabless 营收增速高于行业平均水平    图表 16：IC 设计业具有更好的成长性 
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数据来源：公司公告、SIA、天相投顾                 数据来源：TSIA、天相投顾   

通过前面的分析可知， 在 IDM 企业外包比例提高和 IC 设计业的高成长两大因素

的推动下，IC 封测代工业保持较快的发展势头。以台湾 IC 封测业为例，台湾 IC 封

测业产值占全球 IC 封测业产值的 50%以上，全球十大 IC 封测代工业占有 6 家，因此

台湾 IC 封测业的发展具有一定的代表性，2002 年以来，台湾 IC 封测业发展均超过

全球半导体行业和台湾半导体行业的整体增速。 

图表 17： IC 封测代工业发展快于行业整体增速 
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数据来源：TSIA、天相投顾   

IDM 企业向轻工厂的经营模式发展是一大趋势，目前 IDM 企业仍有较大的 IC 封

测产能，完全推出 IC 封测业务仍需要一定的时间；而 IC 设计企业仍具有一定的竞争

优势，未来有望超过整体行业平均速度增长。因此我们相信未来几年仍是 IC 封测业

发展的黄金期。 

3.4 产业转移是推动国内 IC 封测代工业发展的动力之一 

由于中国内地土地、劳动力等成本价格远低于欧美地区，同时为吸引国外高科技

产业，各地方还相继推出所得税“三免两减半”、出口退税等税收优惠政策，2000 年

后，中国内地吸引了大批 IDM 封测业务产能转移，目前外资 IDM 企业是国内 IC 封测
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业的主体，2008 年前十大 IC 封测企业中，外资企业占 8 家。 

图表 18：2008 年中国内地十大 IC 封测企业 
排名 企业名称 08年销售额（亿元）

1 飞思卡尔半导体（中国）有限公司 116.08

2 奇梦达科技（苏州）有限公司 85.95

3 威讯联合半导体（北京）有限公司 45.01

4 江苏新潮科技集团有限公司 39.88

5 上海松下半导体有限公司 39.07

6 深圳赛意法半导体有限公司 35.5

7 瑞萨半导体（北京）有限公司 28.83

8 南通富士通微电子有限公司 26.6

9 英飞凌科技（无锡）有限公司 23.19

10 三星电子（苏州）半导体有限公司 21.9  
数据来源：CSIA、天相投顾 

但是有一点值得重点指出的是，近年来，随着中国沿海地区的劳动力、土地等成

本价格不断上升，IDM 企业在华 IC 封测工厂的成本压力增加；由于外资 IDM 企业基

本上是中国加入 WTO 后进入中国，这些企业同时还要面临税收优惠即将到期或已经到

期的困境。IDM 企业在华 IC 封测工厂到了一个新的发展拐点，目前部分企业选择将

生产线转移至成本更低的中西部地区；还有部分企业则直接关闭工厂（比如前面提到

的英特尔、美国半导体、海力士等企业），将 IC 封测业务外包给专业代工企业。 

我们认为中国内地 IC 封测代工企业凭借其成本优势、市场优势以及不断缩小的

技术差距，有望在这一轮 IC 封测外包潮中获得更多的市场份额。 

4. 华天科技的竞争优势以及发展潜力                        

4.1 深耕国内市场 与国内 IC 设计业共成长 

相对于国内竞争对手，公司产品结构的一大特征是内销比例较高，2008 年其内

销比例为 90.5%,公司客户以国内 IC 设计公司为主。过去几年国内 IC 设计业一直保

持高速增长，2009 年上半年内销收入占总收入比重的 87%。在内需市场的拉动下，2009

年上半年国内 IC 设计业逆势增长，同比增长了 9.7%。 

目前，在公司的客户中，既有士兰微、珠海炬力、海尔设计、中兴设计、中电华

大等国内知名 IC 设计企业，也有数百家规模相对较小或是处于初创期的国内 IC 设计

公司。由于 IC 产品应用范围较广，产品一旦推广开，需求具有较强的爆发性，小型

IC 设计公司往往有可能通过一个产品而获得飞速的发展。近年来，华天科技的中小

客户需求增长较快，2004 年～2008 年前五大客户占公司总收入比重分别为 53.8%、

50.31%、46.3%、34.8%和 30.9%，呈现逐年降低的趋势。新客户和中小 IC 设计企业

需求增长成为华天科技增长的主要动力，华天科技的市场优势是公司成长性高于国内

同行的主要原因之一。 
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图表 19：国内 IC 封测企业内销比例                    图表 20：国内 IC 设计业与华天科技营收增速比较 
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数据来源：公司公告，CISA，天相投顾 

图表 21：华天科技前五大客户收入增速放缓            图表 22：华天科技成长性高于国内同行 
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数据来源：公司公告，天相投顾 

4.2 成本优势是公司盈利能力领先国内同行的主因 

正如我们前面所提到的，由于华天科技位于中西部地区，电力、劳动力价格相对

较低，较其国内同行长电科技、通富微电的长三角地区有明显的成本优势。以电价为

例，天水地区电价为 0.45 元/度左右，而长三角地区则达 0.70 元/度以上，以华天科

技每年数千万元的动力费用支出计算，华天科技仅在电力成本这一项就比同等规模的

东部企业低 1000 万元以上。 

加上劳动力、基建、财务费用等其他成本优势，使得华天科技具有更强的盈利能

力。虽然公司在技术水平上稍微处于下风，但是公司的毛利率和净利率水平均领先国

内同行，其净利率一般要比国内同行高出 5 个百分点左右。由于华天科技的成本优势

主要是建立在中西部地区低廉的生产要素价格的基础上，除非国内竞争对手也将生产

线搬至中西部地区，否则华天科技的成本优势将长期存在。 
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图表 23：国内 IC 封测企业毛利率对比                图表 24：国内 IC 封测企业净利率对比   
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数据来源：公司公告，天相投顾 

4.3 产品结构持续优化，推动公司毛利率快速回升 

近年来，随着公司研发投入不断增加，公司的技术水平快速提升，目前华天科技

是国内 LQFP 产品系列最全的供应商，公司在 LQFP 封装领域具有极强的竞争力，预计

今年公司 LQFP 封装收入增速在 30%以上。目前公司微形 IC 封装 QFN 系列封装订单饱

满，生产线满负荷运行，但仍无法满足订单需求。我们预计上述两大系列产品收入总

和约占公司总收入比重 50%左右。另一高端封测产品 BGA 领域，公司的生产线已通过

内部认证。目前已进入客户认证阶段，预计公司 BGA 产品将于 2010 年量产。低端的

DIP 封装占比明显萎缩，公司产品结构进一步优化。 

2008 年底开始的经济危机导致 IC 封测产品价格下滑 8%～15%不等，给公司带来

较大的盈利压力。通过提升公司技术水平，提高高毛利率产品的比重，通过铜线替代

金丝的生产线技改，降低部分产品的成本，再加上开工率上升的综合因素的影响，2009

年 Q2 公司毛利率不但没有下滑，还创下了公司上市以来的新高 26.8%，从而推动公

司净利润快速反弹。 

目前公司产品结构相对于台湾等地的竞争对手，还有很大的提升空间，公司毛利

率水平还有一定的提升空间。 

图表 25：国内 IC 封测企业季度毛利率变动情况 
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数据来源：公司公告，天相投顾 
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4.4 2010 年开始公司进入高成长期 

根据公司公告，公司现有三个在建项目用于产能扩张，分别是“片式功率半导体

器件封装产业化项目”、“DFN 型微小形封装集成电路生产线技术改造项目”和“西安

新基地建设项目”。其中前两个项目主要实施地点位于公司天水基地，“片式功率半导

体器件封装产业化项目”总投资 9600 万元，预计 2009 年 11 月份投产；“DFN 型微小

形封装集成电路生产线技术改造项目”总投资 2 亿元，预计 2010 年上半年释放部分

产能。 

图表 26：华天科技在建项目以及预期投产时间 

在建项目名称 实施地点 投资金额（万元） 预计投产时间

片式功率半导体器件封装产
业化项目

天水 9600 2009年11月开始投产

DFN型微小形封装集成电路生
产线技改项目

天水 20000 2010年上半年开始投产

西安新基地建设项目 西安 - 2010年中期开始投产
 

数据来源：公司公告，天相投顾 

公司天水基地在完成前两个项目建设之后，剩余可用空间较小。为缓解公司厂房

紧张的局面，公司正加快西安基地的建设，目前该基地员工宿舍楼已经完工，预计厂

房也将于年底结顶，加上后续设备安装、员工培训等，预计西安基地将于 2010 年中

投产，届时公司产能将进一步扩大。我们认为，西安基地的投产在扩大公司产能的同

时，还将从三个方面提升公司竞争力，1、公司能够充分利用西安的人才优势，发展

高端 IC 封装和测试业务；2、西安基地离机场更近，公司能够在保持成本优势的同时，

提高市场响应速度；3、与客户沟通也更为便捷。公司竞争力将进一步提升。 

通过前面的分析我们可知，目前半导体行业环境正逐步好转，未来几年有望恢复

增长，受益于国内快速增长的内需市场，国内 IC 设计业有望继续保持较快的增长，

公司产品需求依然旺盛，如果公司加大国外市场的开拓的力度，公司产品需求将进一

步扩大，因此强劲的市场需求将有利于公司新增产能的快速释放。由于公司众多新项

目从 2009 年四季度开始投产，使得公司业绩将从 2010 年开始快速释放，我们看好

公司 2010 年、2011 年业绩增长潜力。 

5. 盈利预测与投资建议                                    

5.1 盈利预测假设 

 全球半导体产业企稳，不再出现大幅下滑的情况； 

 华天科技西安基地 2010 年中期投产，2010 年公司产能增加 20%左右，2011

年产能增加 25%左右； 

 主要原材料金丝、铜框架价格基本稳定； 

 公司所得税税率为 15%； 

 由于公司规模效应将逐步显现，公司期间费用率将逐步下降； 
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5.2 盈利预测 

鉴于行业回暖、产品结构升级以及公司在建项目产能逐步释放等利好因素，我们

预期公司 2009 年净利润将实现小幅增长，2010 年、2011 年净利润将实现平稳快速的

增长。随着高端 IC 封装技术的产业化，高毛利率产品占比提升，公司综合毛利率也

将稳中有升。同时公司产能扩张带来的规模效应，将使得期间费用率略有下降。预计

华天科技 2009 年、2010 年、2011 年销售收入同比分别增长 12.4%、21.2%、25.1%，

归属母公司所有者净利润同比分别增长 16.6%、47.9%、31.9%，公司 EPS 分别为 0.28

元、0.41 元和 0.54 元。 

图表 27：华天科技盈利预测 
单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 68,208  74,250  83,450  101,140  126,500 
 营业收入增长（%） 33.04% 8.86% 12.39% 21.20% 25.07% 

 主营业务毛利率（%） 23.68% 21.58% 21.89% 23.32% 23.64% 

二、营业总成本 58,921  66,326  74,345  87,650  108,650 
营业成本 52,056  58,228  65,180  77,550  96,600  
营业税金及附加 350  429  465 550 650 
资产减值损失 315  308  200 250 300 
期间费用 6,200  7,362  8,500  9,300  11,100  
其中：销售费用 1,126  1,360  1,300  1,500  1,800  

管理费用 3,962  6,701  7,100  7,300  8,300  
财务费用 1,113  -699  100  500  1,000  

期间费用率（%） 9.09% 9.91% 10.19% 9.20% 8.77% 

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  
投资净收益 0  0  0 0 0 

三、营业利润 9,287  7,924  9,105  13,490  17,850  
营业利润增长（%） 66.40% -14.68% 14.91% 48.16% 32.32% 

营业利润率（%） 13.62% 10.67% 10.91% 13.34% 14.11% 

加：营业外收入 330  83  400 500 600 
减：营业外支出 7  42  50 50 50 

四、利润总额 9,610  7,964  9,455  13,940  18,400  
利润总额增长（%） 70.92% -17.12% 18.72% 47.44% 31.99% 

减：所得税 1,471  1,066  1,425  2,076  2,760  
实际所得税率（%） 15.31% 13.38% 15.07% 14.89% 15.00% 

五、净利润 8,139  6,898  8,030  11,864  15,640  
净利润增长（%） 32.08% -15.24% 16.40% 47.75% 31.83% 

归属母公司所有者净利润 8,090  6,854  7,992  11,824  15,590  
母公司净利润增长（%） 31.29% -15.28% 16.61% 47.95% 31.85% 

净利润率（%） 11.86% 9.23% 9.58% 11.69% 12.32% 

    少数股东损益 38  35  38  40  50  

基本每股收益（元/股） 0.61  0.26  0.28  0.41  0.54  
按当前总股本摊薄 0.28  0.24  0.28  0.41  0.54  
每股净资产（元/股） 4.53  3.21  3.49  3.90  4.44  



  

 
16诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

净资产收益率（%） 10.25  8.17  7.98  10.56  12.22  

数据来源：天相投顾预测 

5.3 估值与投资建议 

根据 2009 年 10 月 12 日华天科技收盘价 6.71 元计算，其 2009～201１年动态市

盈率为 24 倍、16 倍和 12 倍。元器件板块 2009 年～2011 年平均市盈率为 43 倍、37

倍和 23 倍，华天科技估值优势明显，具有较高的安全边际。我们认为公司前期股价

表现滞后的主要原因是是 2008 年 11 月 20 日大批小非解禁，由于这些小非多数是财

务投资者，因此减持压力较大，然而截止 2009 年中报，公司小非占总股本的比例已

从去年底的 37.5%降至 8.4%，小非持股比例已大幅下降，现在或许是介入华天科技的

好时机。 

图表 28：华天科技小非持股比例持续下降 
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数据来源：公司公告，天相投顾 

总体而言，未来几年国内 IC 设计业仍有望稳定增长，公司的成本优势、市场优

势仍将保持，加上公司在行业内更高的成长性和盈利能力，公司增长趋势良好。目前

元器件行业优质上市公司 2010 年的估值普遍在 25 倍左右，由于公司 2010 年之后公

司将进入高成长期，我们认为公司合理的估值至少应该是 2010 年动态市盈率为 25

倍左右，目标价为 10 元，目前仍有近 50%的上涨空间。 

鉴于公司较强的竞争优势和增长潜力，我们不排除公司 2010 年的业绩超出预期

的可能性，公司估值或许还有一定的提升空间，我们维持公司“买入”的投资评级。 

图表 29：估值对比表 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

华天科技 002185 0.26 0.28 0.41 25 24 16 2.2 19.2

通富微电 002156 0.12 0.14 0.18 64 55 43 2.6 26.7

长电科技 600584 0.17 0.07 0.2 31 76 27 2.5 39.6

元器件行业 54 43 37 3.3

名称 代码
EPS（单位：元） PE

PB 
市值(单

位：亿元)

 
数据来源：天相投顾 

5.4 风险提示 

 由于宏观经济不明朗，不能排除半导体行业景气度再次出现剧烈波动的可能



  

 
17诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

性，一旦出现公司经营状况必将受到较大影响；同时公司 IPO 募投项目主要

是高端封测技术产业化，面临一定的技术风险；此外，国内 IC 设计企业正

处于成长期，波动性较大，可能会影响公司的业绩。 

 如果未来几年，大宗商品再次出现大幅波动，公司还面临原材料价格波动的

风险。 

 公司 2008 年底解禁的限售股股东流通杭州士兰微、杭州友旺、盈富泰克等

所持股份尚未减持完毕，有一定的抛售压力。 
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