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——中报业绩增长达预告上限，Bumping 业务进展顺利年底启动 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 

 

盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍

维持  营业
收入

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率

市盈率 EV/ 
EBITDA

市场数据： 2014 年 08 月 19 日 2013   2,447 51      199 65      0.31 21.5     11.2     40      17      

收盘价（元） 12.15 2014H1   1,563 44      139 37      0.21 22.6     7.0        

一年内最高/最低（元） 13.92/8 2014E 3,688 50.7 263 32.2  0.40  19.4  13.1  30.6  20.6  

上证指数/深证成指 2245/8043 2015E 4,629 25.5 341 29.6  0.52  19.7  14.7  23.6  15.9  

市净率 4.1 

 

2016E 5,579 20.5 408 19.6  0.62  19.5  15.1  19.7  13.2  
息率（分红/股价）   0.41 

流通 A 股市值（百万元） 8045  
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 投资要点： 
基础数据:            2014年 06月 30日 

每股净资产（元） 2.99 

资产负债率% 42.87 

总股本/流通 A 股(百万) 662/662 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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 维持增持评级。我们维持对公司的盈利预测，预计 2014-16 年 EPS 为 0.40 元，

0.52 元，0.62 元，对应 14-16 年的 PE 为 30.6X，23.6X，19.7X。考虑到公司

各项业务的增长速度不同，我们认为公司先进封装业务、中端封装业务、低端

封装业务合理估值水平分别是 15 年 40 倍、30 倍、20 倍，对应目标价为 13.32

元，维持增持评级。 

 中报业绩增长达预告上限，产品毛利率提升。公司 14 年上半年实现营业收入

15.6 亿，同比增长 44%，归属上市公司股东净利润 1.39 亿，同比增长 37%，

达到公司此前预告的 10-40%增幅上限，对应 EPS 为 0.21 元。上半年销售毛利

率为 21.86%，较上年同期增长 1.45%。公司在先进封装技术上研发投入力度加

大，研发费用同比增长 103%，导致净利润率出现小幅下滑。公司预计今年前

三季度业绩将继续保持快速增长，净利润将同比增长 30-60%。 

 IC 封装产能持续扩大，重大专项项目实施力度加大。上半年公司通过实施通

讯与多媒体 IC 封测和 40nm IC 先进封测两个产业化项目，有效提高了公司的

封装产能。并且公司还进一步加大国家科技重大专项、02 专项等科技创新和

技术研发项目的实施力度，其中“阵列镜头智能成像 TSV-CIS 集成模块工艺开

发与产业化”项目已获得立项批复，高深宽比 TSV 技术研发和 Bumping 生产线

的组建正在积极实施之中。 

 Bumping+FC 业务进展顺利年底启动，昆山华天将重回高增长。目前昆山华天

12 寸 Bumping 项目进展顺利，我们预计将能够在今年四季度开始大规模量产，

月产能将达 5000 片。Bumping 作为 40nm 先进制程以下芯片封装方式的必然选

择，下半年随着中芯国际 28nm 制程工艺大规模量产，国内 Bumping 市场规模

将快速增长。未来市场需求旺盛，公司还有望进一步大幅扩大产能，昆山华天

将重回高增长，并且还将带动西安华天 FC 业务的高增长。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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表 1:利润表 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 1,623 2,447 3,688  4,629  5,579 

二、营业总成本 1,536 2,245 3,446  4,303  5,190 

其中：营业成本 1,317 1,920 2,971  3,719  4,494 

营业税金及附加 4 5 8  10  12 

销售费用 27 36 55  69  83 

管理费用 160 242 350  431  513 

财务费用  22 34 51  64  77 

资产减值损失 6 7 10  10  10 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0  0 

投资收益 (8) (13) (10) (10) (10)

三、营业利润 79 189 233  317  379 

加：营业外收入 60 38 94  113  138 

减：营业外支出 0 0 0  0  0 

四、利润总额 139 227 327  429  517 

减：所得税 17 26 49  64  78 

五、净利润 122 201 278  365  440 

少数股东损益 1 2 15  24  32 

归属于母公司所有者的净利润 121 199 263  341  408 

六、基本每股收益 0.19 0.31 0.41  0.53  0.63 

    全面摊薄每股收益 0.18 0.30 0.40  0.52  0.62 

资料来源：申万研究 
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