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上半年人工与金价上涨导致增收不增利，下

半年看智能终端结构性机会和铜代金 
 中报显示，公司上半年收入、归属于上市公司股东净利润分别为 19.76 亿

元、8470 万元，同比增长 20.6%、-19.0%，盈利能力与收入增长出现背

离的原因是，原材料和人工成本上涨导致毛利率由 2010年上半年的 25.5%
下滑到今年同期的 20.4%。 

 上半年公司的收入增长远高于行业平均水平，主要原因是：第一、系统级

封装带来行业变革，使得公司的技术工艺优势得以转化为市场优势；第二、

日本地震加速了产能转移。系统级封装面临变革性机遇，因为单纯依靠在

foundry 环节减小 MOS 管线宽提升集成度的方法将面临天花板（近年来摩

尔定律确已减速），封装的系统化成为 IC 集成度提升的重要方式，带动封

装行业技术门槛和行业集中度的提升。 

 上半年毛利率下滑主要由于人工成本和原材料涨价。毛利率下滑了 5.1 个

百分点，我们估算，人工成本和原材料涨价各占一半因素。人工成本在 2010
年上半年、2011 年上半年营收中的占比分别约为 12.5%、14.8%，上升 2.4
个百分点。原材料方面，黄金和锡价格上涨迅猛，形成很大的成本压力。

 我们认为，公司下半年业绩将出现反转，营收和毛利率都将有望回升。 

 智能手机、平板的普及化将推动公司营收的增长。公司的 IC 产品主要用于

手机、笔记本等消费电子，该类产品出现结构性机遇：市场定位的多元化，

推动芯片厂商和解决方案的多元化，将很大一部分封装需求从台湾等一线

大厂向长电科技等本土公司分流。 

 毛利率的回升基于三个方面的判断：第一、封装行业的规模效应显著，下

半年旺季营收增长带来边际毛利率的快速升高；第二、铜代金比例的提升；

第三、异地生产基地的逐步建立有利于降低人工、水电等成本。 

 我们预测，公司 2011-2013 年收入分别为 43.8 亿、53.4 亿、66.3 亿元，

净利润分别为 2.2 亿、3.2 亿、4.4 亿元，当前股本摊薄 EPS 为 0.25 元、

0.38 元、0.52 元，对应 PE 为 32.1 倍、21.7 倍、15.7 倍，维持增持评级。

 风险提示。黄金等原材料价格继续大幅上涨。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3616.2 4376.0 5343.0 6630.0

(+/-%) 52.6 21.0 22.1 24.1

归属母公司净利润(百万元) 207.7 217.4 322.4 444.7

(+/-%)  795.5 4.7 48.3 37.9

EPS(元) 0.24 0.25 0.38 0.52

P/E(倍) 33.6 32.1 21.7 15.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1562 2466 3578 5105 营业收入 3616 4376 5343 6630
现金 637 1266 2144 3334 营业成本 2732 3470 4173 5145
应收账款 422 508 601 759 营业税金及附加 5 9 9 12
其他应收款 2 2 3 3 营业费用 69 74 88 104
预付账款 45 61 76 91 管理费用 466 520 614 743
存货 424 575 689 842 财务费用 90 50 53 63
其他流动资产 0 53 66 76 资产减值损失 1 2 3 2
非流动资产 3154 2931 2659 2160 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 66 64 65 65 投资净收益 0 29 14 17
固定资产 2601 2500 2323 1907 营业利润 253 279 417 578
无形资产 118 101 86 70 营业外收入 0 19 19 20
其他非流动资 0 266 185 118 营业外支出 6 6 7 6
资产总计 4717 5397 6237 7265 利润总额 271 292 429 591
流动负债 1279 1028 1500 1665 所得税 38 42 61 84
短期借款 390 2 2 2 净利润 233 250 368 507
应付账款 474 699 872 1039 少数股东损益 25 33 46 63
其他流动负债 0 326 625 624 归属母公司净利 208 217 322 445
非流动负债 912 1646 1645 2001 EBITDA 344 775 958 1153
长期借款 685 929 1206 1504 EPS（元） 0.24 0.25 0.38 0.52
其他非流动负 227 717 439 497  
负债合计 2192 2673 3145 3666 主要财务比率  
少数股东权益 130 163 209 272 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 853 853 853 853 成长能力  
资本公积 952 952 952 952 营业收入 52.6% 21.0% 22.1% 24.1%
留存收益 591 757 1079 1524 营业利润 520.8 10.1% 49.3% 38.7%
归属母公司股 2395 2561 2883 3328 归属母公司净利 795.5 4.7% 48.3% 37.9%
负债和股东权 4717 5397 6237 7265 获利能力  
   毛利率(%) 24.5% 20.7% 21.9% 22.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.7% 5.0% 6.0% 6.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.7% 8.5% 11.2% 13.4%
经营活动现金 415 437 1190 948 ROIC(%) 8.8% 9.0% 15.5% 24.8%
净利润 233 250 368 507 偿债能力  
折旧摊销 0 445 488 512 资产负债率(%) 46.5% 49.5% 50.4% 50.5%
财务费用 97 50 53 63 净负债比率(%) 107.42 37.66 40.64 42.74
投资损失 0 -29 -14 -17 流动比率 1.22 2.40 2.39 3.07
营运资金变动 0 -193 270 -140 速动比率 0.89 1.84 1.92 2.56
其他经营现金 317 -87 25 23 营运能力  
投资活动现金 -439 -226 -236 -32 总资产周转率 0.76 0.87 0.92 0.98
资本支出 687 230 220 20 应收账款周转率 9 9 9 9
长期投资 0 -1 1 0 应付账款周转率 5.26 5.91 5.31 5.38
其他投资现金 0 3 -15 -12 每股指标（元）  
筹资活动现金 -78 419 -76 274 每股收益 (最新 0.24 0.25 0.38 0.52
短期借款 -953 -388 0 0 每股经营现金流 0.49 0.51 1.40 1.11
长期借款 470 244 277 298 每股净资产 (最 2.96 3.00 3.38 3.90
普通股增加 108 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 489 0 0 0 P/E 33.64 32.10 21.70 15.70
其他筹资现金 -191 563 -354 -24 P/B 2.77 2.73 2.42 2.10
现金净增加额 0 629 877 1191 EV/EBITDA 24 10 8 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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