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进入强劲增长通道 
通富微电调研简报 

报告关键点： 
 封测业进入黄金发展期。 
 收入增长和产品结构改善双重驱动公司业绩进入快速增长期 

报告摘要： 
 封测业进入黄金发展期。在金融危机后，在新技术和新产品平台驱动下，电子
行业进入一轮增长周期，这对集成电路行业在需求层面形成强劲的支撑。随着

集成电路加工特征线宽的缩小，芯片制造的新增长产能主要在80nm以下，英特

尔近期32nm制程生产已经开始量产，芯片的小型化带动了加工量的上升，由于

每个芯片都需要进行封装，这无疑在数量层面上增加了对IC封装的需求。经过

这次危机，大多数IDM企业不仅放弃了对封测环节的新增投资，而且还将现有产

能中一些附加值相对较低的外包或转移。我们判断上述因素使专业封测企业进

入一段黄金发展时期。 

 客户优质，承接产能转移占先机。公司由于股东富士通的背景，在技术积累和
海外市场开拓方面走在国内封测企业前列，全球前20大半导体企业已经有14家

成为公司客户，前10大企业中有8家是公司客户，这也使得在IDM厂封测环节加

速外包过程中，公司更容易获得更多的外包订单。除富士通公司已经承诺将

QFP/LQFP产能完全转给公司外，东芝也计划将公司发展为一个稳定的大配套商，

日前与公司签订了合作意向，计划由无锡东芝与公司成立合资企业，未来公司

将成为日本东芝在后道外包事业的重要合作伙伴。 

 围绕高端扩产，毛利率将稳定提升。公司未来扩产将主要围绕附加值高的产品，
低于20%毛利水平的产品产能将不再增加。2010年公司计划QFN产能扩大近一倍，

BGA等产品产能也将成倍增加。BGA等高附加值产品已经获得了很多企业的认可，

其中包括3G手机芯片设计企业，未来3G手机用户的爆发增长将使公司该项业务

直接受益。公司完全自主开发的new-WLP封装技术可以极大的降低目前WLP封装

的成本，从而将会使WLP的应用领域得到极大拓展，2011年可能对公司业绩有巨

大的提升。 

 盈利预测与估值。我们预测公司2009-2011年EPS分别为0.15、0.35和0.49元。
考虑到整个行业处于明显的景气上升周期中，未来3年净利润复合增长率在40%

左右，并且与东芝合资公司进展可能构成股价的催化剂。我们认为给予公司10

年35-40xPE是合适的，对应目标价格区间为12.2-13.9元，给予公司增持-A的投

资评级。公司存在的主要风险在于，如果人民币汇率大幅升值或原材料价格大

幅上涨会降低公司的毛利率水平。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,124.2 1,189.2 1,211.3 1,617.2 2,049.4

Growth(%) 9.5% 5.8% 1.9% 33.5% 26.7%
净利润 75.7 44.5 50.7 120.7 171.4

Growth(%) -15.3% -41.2% 13.9% 138.0% 42.1%
毛利率(%) 16.1% 14.9% 15.7% 17.1% 17.9%
净利润率(%) 6.7% 3.7% 4.2% 7.5% 8.4%
每股收益(元) 0.22 0.13 0.15 0.35 0.49
每股净资产(元) 2.84 2.90 3.00 3.24 3.58
市盈率 47.9 81.5 71.5 30.1 21.2
市净率 3.7 3.6 3.5 3.2 2.9
净资产收益率(%) 7.7% 4.4% 4.9% 10.7% 13.8%
ROIC(%) 14.1% 8.7% 7.4% 17.8% 18.5%
EV/EBITDA 10.8 11.5 14.3 10.8 8.6
股息收益率 0.3% 0.7% 0.4% 1.0% 1.4%
 

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 中性-A

目标价格： 12.20元
期限： 3个月 上次预测：
 现价： 10.45元
报告日期： 2009-12-04
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市场数据 
总市值(百万元) 3,627.20
流通市值(百万元) 986.48
总股本(百万股) 347.10
流通股本(百万股) 94.40
12 个月最高/最低 5.48/10.70元
十大流通股东(%) 7.85%
股东户数 26,730
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 9.07 28.43 39.17 
绝对收益 13.04 45.13 120.26 
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1. 封测业进入黄金发展期 
第一，终端消费电子均出现了新的平台，中国 3G 的发展推动智能手机出货量快速增

长，液晶电视进入大规模普及阶段、windows7 发布催生 PC 换机潮，电子书、微投影

等新产品开始进入市场并逐步放量。我们认为在金融危机后，在新技术和新产品平台

驱动下，电子行业进入一轮增长周期，这对集成电路行业在需求层面形成强劲的支撑。 

第二，从集成电路行业来看，随着集成电路加工特征线宽的缩小，芯片制造的新增长

产能主要在 80nm 以下，英特尔近期 32nm 制程生产已经开始量产，芯片的小型化带动

了加工量的上升，由于每个芯片都需要进行封装，这无疑在数量层面上增加了对 IC

封装的需求。 

图 1 全球不同加工线宽集成电路制造工艺产能比重变化 
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数据来源：SIA 安信证券研究中心 

 

第三，金融危机前 IDM 厂商对封测环节的资本投资比较谨慎，对封测环节外包游移不

定，经过这次危机，大多数 IDM 企业不仅放弃了对封测环节的新增投资，而且还将现

有产能中一些附加值相对较低的外包或转移。从而使得在行业出现复苏后，封测企业

复苏力道强于整个半导体业。由于这种封测外包和芯片小型化趋势均是在危机后刚刚

出现，未来几年专业封测企业的产能均呈现不足态势，日前台湾日月光、硅品等企业

公布明年资本开支计划，日月光资本开支增长将接近翻番，规模资本开支增长均将超

过 40%，Gartner 预测 2010 年全球半导体封测业资本开始将超过 40%。尽管专业封测

企业资本开支大增，但由于过去几年产能增加有限且 IDM 厂外包产能趋势明显，整个

封测环节产能预计仍然比较紧张。 

综上所述，我们判断未来几年专业集成电路封测企业将迎来一段黄金发展期。 

表 半导体行业资本开支预测 

 
数据来源：Gartner 安信证券研究中心 
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2. 优质客户结构使公司承接产能转移占得先机 
公司由于股东富士通的背景，在技术积累和海外市场开拓方面走在国内封测企业前

列，全球前 20 大半导体企业已经有 14 家成为公司客户，前 10 大企业中有 8 家是公

司客户，这也使得在 IDM 厂封测环节加速外包过程中，公司更容易获得更多的订单。 

公司与股东富士通公司已经签订了产能外包的协议，目前还主要是承接 QFP 和 LQFP

生产线，全面承接后，公司该类产品产能增加将超过 1倍，我们预计未来富士通会将

更多产品的产能转移给公司。为了能够顺利实现承接，公司派出多批次员工到富士通

进行培训学习，希望承接的不仅仅是产能，还有生产流程管理、质量控制等软技术，

从而使公司生产效率得到全面提升。 

除富士通公司已经承诺将 QFP/LQFP 产能完全转给公司外，东芝也计划将公司发展为

一个稳定的大配套商，日前与公司签订了合作意向，计划由无锡东芝与公司成立合资

企业，公司将成为日本东芝在后道外包事业的重要合作伙伴和其在中国的战略合作伙

伴，对公司成为世界集成电路行业高端领域专业的封装测试服务提供商将会起到积极

的作用。 

3. 产能扩张围绕高毛利产品展开 
其次从技术层面来看，公司一贯重视对技术研发的投入和对前沿技术的追踪，申报了

4 项 02 专项项目，在 BGA、MCM、MEMS 等先进封装产品实现了批量生产，公司完全自

主开发的 new-WLP 封装技术可以极大的降低目前 WLP 封装的成本，从而将会使 WLP 的

应用领域得到极大拓展，公司计划 2010 年底建设中试线，年底小批量生产，2011 年

可能对公司业绩有巨大的提升。 

2010 年公司 QFN 产品产能扩大近一倍，BGA 将形成年 3000-4000 万只的产能。从 BGA

需求来看，公司已经获得了多家企业的认可，其中包括 3G 手机芯片设计企业，未来

3G 手机用户的爆发增长将使公司该项业务直接受益。公司未来扩产将主要围绕附加值

高的产品，低于 20%毛利水平的产品产能将不再增加。 

在中低端的 DIP、QFP、SOP 等封装形式，公司主要采取一种维持策略，在不增加产能

的情况下通过有选择的承接一些技术含量和附加值较高的产品订单，以保证在产品价

格趋降形势下保持毛利率水平的稳定。 

公司推迟了 2年的 3期厂房建设也将于近期奠基启动。公司为应对未来扩产的需求，

已经将增发列上了议事日程。 

4. 02专项资金提升公司盈利水平 
2010 年开始，国家 02 专项的支持资金将陆续拨付给公司，总资助金额上亿元，从而

极大缓解公司在研发经费上的压力，增加公司的净利润。由于专项资金首批拨付金额

目前还不确定，公司 09 年业绩仍具有比较大的弹性。 

5. 盈利预测与估值 
我们预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.15、0.35 和 0.49 元，其中 10 年获得的政

府资助假设为 3000 万。考虑到整个行业处于明显的景气上升周期中，公司拥有优质

的客户结构和处于领先的技术水平，未来 3 年净利润复合增长率在 40%左右，并且与

东芝合资公司进展可能构成股价的催化剂。我们认为给予公司 10 年 35-40xPE 是合适

的，对应目标价格区间为 12.2-13.9 元，恢复覆盖，给予公司增持-A 的投资评级。公

司存在的主要风险在于，如果 2010 年人民币汇率大幅升值或原材料价格大幅上涨，

会降低公司的毛利率水平。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-12-3
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,124.2 1,189.2 1,211.3 1,617.2 2,049.4 成长性   
减:营业成本 943.3 1,011.9 1,020.6 1,340.3 1,682.3 营业收入增长率 9.5% 5.8% 1.9% 33.5% 26.7%
   营业税费 0.4 0.6 0.6 0.8 1.0 营业利润增长率 -19.4% -35.0% 5.5% 106.5% 49.3%
   销售费用 7.7 6.1 6.7 8.9 11.3 净利润增长率 -15.3% -41.2% 13.9% 138.0% 42.1%
   管理费用 38.0 67.3 84.8 97.0 123.0 EBITDA增长率 3.5% -5.8% -0.9% 37.9% 21.2%
   财务费用 49.1 45.6 33.0 48.2 48.1 EBIT增长率 -9.1% -24.6% -9.8% 84.3% 34.9%
   资产减值损失 3.1 3.9 9.0 5.0 9.0 NOPLAT增长率 -5.3% -27.7% -12.6% 105.3% 31.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 16.8% 3.6% -14.8% 26.2% -1.0%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 176.7% 2.0% 3.4% 8.1% 10.7%
营业利润 82.6 53.7 56.7 117.0 174.7 利润率   
加:营业外净收支 2.2 0.1 3.0 25.0 27.0 毛利率 16.1% 14.9% 15.7% 17.1% 17.9%
利润总额 84.9 53.8 59.7 142.0 201.7 营业利润率 7.4% 4.5% 4.7% 7.2% 8.5%
减:所得税 9.2 9.3 8.9 21.3 30.2 净利润率 6.7% 3.7% 4.2% 7.5% 8.4%
净利润 75.7 44.5 50.7 120.7 171.4 EBITDA/营业收入 23.4% 20.8% 20.3% 20.9% 20.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 11.7% 8.4% 7.4% 10.2% 10.9%
货币资金 614.1 464.9 501.5 379.5 545.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 313 309 294 220 174
应收帐款 245.1 193.3 24.8 342.8 434.4 流动营业资本周转天数 -15 -3 -22 -10 17
应收票据 - 0.3 8.0 10.6 13.5 流动资产周转天数 238 275 227 184 193
预付帐款 9.3 31.7 31.7 31.7 31.7 应收帐款周转天数 73 68 33 41 71
存货 124.2 133.6 137.0 181.8 227.7 存货周转天数 38 39 41 36 36
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 - 0.0 总资产周转天数 563 598 545 425 379
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 307 318 294 229 201
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 7.7% 4.4% 4.9% 10.7% 13.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.6% 2.4% 2.8% 6.0% 7.5%
固定资产 1,039.9 1,000.5 976.1 1,001.8 975.1 ROIC 14.1% 8.7% 7.4% 17.8% 18.5%
在建工程 19.3 29.3 91.7 48.3 39.7 费用率   
无形资产 20.0 18.8 17.6 16.5 15.5 销售费用率 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%
其他非流动资产 3.4 2.0 7.4 7.3 7.3 管理费用率 3.4% 5.7% 7.0% 6.0% 6.0%
资产总额 2,075.3 1,874.3 1,795.8 2,020.4 2,290.3 财务费用率 4.4% 3.8% 2.7% 3.0% 2.3%
短期债务 318.7 246.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 8.4% 10.0% 10.3% 9.5% 8.9%
应付帐款 303.0 146.0 307.6 403.9 507.0 偿债能力   
应付票据 107.6 159.3 139.8 183.6 230.5 资产负债率 52.5% 46.4% 42.1% 44.4% 45.7%
其他流动负债 8.6 24.6 29.1 29.1 29.1 负债权益比 110.5% 86.4% 72.7% 79.7% 84.1%
长期借款 139.8 165.0 165.0 165.0 165.0 流动比率 1.05 1.18 1.21 1.31 1.44
其他非流动负债 7.1 8.5 8.2 8.2 8.2 速动比率 0.92 0.99 0.97 1.06 1.17
负债总额 1,089.2 868.9 756.0 896.2 1,046.1 利息保障倍数 2.68 2.18 2.72 3.43 4.63
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 267.0 267.0 347.1 347.1 347.1 DPS(元) 0.03 0.08 0.04 0.10 0.15
留存收益 718.5 737.2 692.6 777.1 897.1 分红比率 15.5% 60.0% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 986.0 1,005.4 1,039.7 1,124.2 1,244.2 股息收益率 0.3% 0.7% 0.4% 1.0% 1.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 75.7 44.5 50.7 120.7 171.4 EPS(元) 0.22 0.13 0.15 0.35 0.49
加:折旧和摊销 132.6 149.6 155.8 173.2 187.5 BVPS(元) 2.84 2.90 3.00 3.24 3.58
   资产减值准备 3.1 3.9 9.0 5.0 9.0 PE(X) 47.9 81.5 71.5 30.1 21.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.7 3.6 3.5 3.2 2.9
   财务费用 44.4 48.0 45.9 33.0 48.2 P/FCF -37.0 -29.3 -82.4 -30.7 19.8
   投资收益 - - - - - P/S 3.2 3.1 3.0 2.2 1.8
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 10.8 11.5 14.3 10.8 8.6
   营运资金的变动 111.5 -10.1 315.3 -247.8 1.7 CAGR(%) 16.8% 56.7% 66.0%
经营活动产生现金流量 375.8 231.1 563.8 99.3 417.8 PEG 2.8 1.4 1.1 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -399.4 -233.3 -201.1 -151.1 -151.1 ROIC/WACC 1.5 0.9 0.8 1.8 1.9
融资活动产生现金流量 443.8 -201.7 -301.3 -84.4 -99.5 REP 1.9 2.9 5.0 1.7 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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