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通富微电(002156)中报点评 

金退铜进，产品结构调整进行时 

推荐 

        维持评级 

电子元器件/半导体 发布时间：2011年 8月 12日  

投资要点： 

 公司 2011年上半年营收 8.4亿，同比略减 0.69%，较第一季度跌幅
下降。第二季度营收环比上升 27%。上半年净利润 5,076 万元，同
比下降 28%，环比上升 67%。值得注意的是第二季度公司计入营业
外收入的政府补贴款达 3,000 万元，远高于去年同期的 600 多万元
和第一季度的 100 多万元。扣除政府补贴后公司净利润只有 2,500
万元，同比大幅下滑 63%，其中研发费用上升是主要原因。 

 由于公司处于全球半导体产业链的一环，受全球半导体波动影响较
大。在行业并不景气的背景下，公司第二季度产量仍然同比增长，

营收基本持平，说明公司仍有较强接单能力。但是需求下降、竞争

激烈和原材料、人工等价格上涨造成报告期间毛利率下降较为明显。

 黄金价格一再创新高给公司造成较大成本压力，公司一直通过提高
铜打线产品占比来降低成本。行业龙头日月光的铜线产品在第二季

度大幅增长 50%，对日月光毛利率和中报业绩贡献巨大。公司能否
进一步提高客户质量和高端封装占比是提高综合毛利率的关键。 

 Garnter已将 2011年全球半导体行业增速由之前预测的 6.2%下调至
5.1%。半导体行业由于高库存造成第三季度旺季不旺的现象几成定
局。随着第四季度去库存结束以及需求转暖，预计整个半导体行业

和公司在第四季度的业绩都将有较大提升。 

 我们调低公司 2011年~2013 年 EPS预测至 0.33元、0.46元和 0.60
元。考虑到电子元器件整体估值中枢下行，我们认为公司合理估值

区间为 30~35倍，对应公司合理股价为 9.90~11.55元。虽然短期由
于第三季度业绩预期不佳可能会在一定程度上增加公司股价下行风

险，但是我们依然看好行业和公司在第四季度和明后年的表现，维

持公司“推荐”评级。 

业绩预测： 
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2010 172,711 39.52 13,908 130.92 0.21 43
2011E 206,695 19.68 21,206 52.47 0.33 27

2012E 266,176 28.78 29,798 40.52 0.46 20

2013E 331,015 24.36 38,943 30.69 0.60 15 
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市场数据 2011/8/11

收盘价： 9.04元

52 周最高价： 20.79元

52 周最低价： 7.20元

平均持仓成本： 9.18元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 64,987

流通 A股（万股）： 64,987

每股收益（元）： 0.08

每股净资产（元）： 3.36

每股经营现金流（元）： 0.15

市净率： 2.69
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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