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产能释放推动公司进入快速增长轨道 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2017 年 3 月 27 日晚间发布 2016 年年度报告，2016 年实现总

营收为 54.8 亿元，同比增长 41.33%；归属于上市公司股东的净利润

为 3.91 亿元，同比增长 22.73%；其中，归属于上市公司股东的扣非

净利润为 3.41 亿元，同比增长 61.47%。同时，向全体股东每 10 股派

发现金红利 0.5 元；向全体股东每 10 股转增 10 股。 

 

点评： 

产能利用率提升，业绩实现快速增长。公司为国内半导体封测行业的

龙头企业之一，公司 2015 年进行非公开发行，募集资金 20 亿元用以

扩建 MCM、QFP 等半导体集成电路封测产能，自去年以来，公司募

投项目逐渐开始释放产能，产能利用率不断提升。截止 2016 年底，

三个募集资金投资项目实施进度分别完成了 78.88%、86.76%和 

69.20%，带动公司营收和利润均大幅上涨。2016 年公司指纹识别产品

封装业务发展势头良好，成功为华为 Mate9 pro 及 P10 等系列手机提

供 TSV+SiP 产品。随着公司 TSV、FC、SiP 等多种先进封装产品的进

一步发展，公司有望重回高增长轨道。 

行业景气度回暖，半导体封测厂商受益。2017 年半导体行业增速有望

升至 6.5%左右，相比与 16 年的 1.1%有较大提升，行业景气度向好，

而北美与中国地区增速居前。公司作为国内封测行业龙头企业之一，

随着产能不断释放、技术能力不断提升以及规模效应的体现，公司业

绩有望超预期。 

维持“买入”评级。我们看好公司作为国内半导体封测行业龙头企业，

自身具备优秀的成长性，并受益于行业增速向好及国内对于半导体行

业的支持，有望维持快速增长。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

0.44/0.53/0.64 元，维持“买入”评级。 

风险提示：封测市场开拓不及预期。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,874 5,475 6,644 7,949 9,490 

(+/-)% 17.20% 41.33% 21.35% 19.64% 19.39% 

归属母公司净利润 319 391 469 560 679 

(+/-)% 6.82% 22.73% 20.06% 19.42% 21.10% 

每股收益（元） 0.39 0.37 0.44 0.53 0.64 

市盈率 34.15 36.17 30.13 25.23 20.83 

市净率 2.06 2.57 2.36 2.15 1.94 

净资产收益率 (%) 6.86% 7.98% 8.74% 9.45% 10.27% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 820 1,066 1,066 1,066 1,066 
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[Table_Market] 股票数据 2017/3/27 

收盘价（元） 13.27 

12 个月股价区间（元） 10.91～15.58 

总市值（百万元） 14,140 

总股本（百万股） 1,066 

A股（百万股） 1,066 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 18 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 12% 9% 22% 

相对收益 11% 4% 13% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,195 1,244 1,626 2,131  净利润 413 496 594 718 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 19 0 0 0 

应收款项 762 860 1,018 1,220  折旧及摊销 437 539 628 722 

存货 855 812 981 1,167  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 177 177 177 177  财务费用 19 0 0 0 

流动资产合计 3,169 3,425 4,152 5,131  投资损失 -18 -13 -15 -14 

可供出售金融资产 64 64 64 64  运营资本变动 -7 -164 -29 -127 

长期投资净额 69 69 69 69  其他 0 0 0 0 

固定资产 3,273 3,925 4,557 5,196  经营活动净现金流量 863 773 1,101 1,220 

无形资产 179 174 166 159  投资活动净现金流量 -1,440 -707 -720 -715 

商誉 23 24 24 24  融资活动净现金流量 -420 -17 0 0 

非流动资产合计 4,508 4,773 4,957 5,043  企业自由现金流 -448 66 379 503 

资产总计 7,677 8,198 9,109 10,175       

短期借款 15 0 0 0  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 1,102 1,117 1,335 1,594  每股指标     

预收款项 18 18 23 27  每股收益（元） 0.37 0.44 0.53 0.64 

一年内到期的非流动负债 333 333 333 333  每股净资产（元） 5.16 5.62 6.18 6.85 

流动负债合计 2,012 2,037 2,354 2,701  每股经营性现金流量（元） 
0.81 0.73 1.03 1.15 

长期借款 76 76 76 76  成长性指标     

其他长期负债 66 66 66 66  营业收入增长率 41.33% 21.35% 19.64% 19.39% 

长期负债合计 160 160 160 160  净利润增长率 22.73% 20.06% 19.42% 21.10% 

负债合计 2,172 2,197 2,514 2,861  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,899 5,368 5,928 6,607  毛利率 18.04% 18.26% 18.28% 18.26% 

少数股东权益 597 624 657 697  净利润率 7.14% 7.06% 7.05% 7.15% 

负债和股东权益总计 7,668 8,189 9,099 10,165  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 45.80 47.25 46.77 46.93 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 56.26 54.54 55.12 54.92 

营业收入 5,475 6,644 7,949 9,490  偿债能力指标     

营业成本 4,487 5,431 6,496 7,757  资产负债率 28.32% 26.83% 27.63% 28.15% 

营业税金及附加 20 19 25 29  流动比率 1.58 1.68 1.76 1.90 

资产减值损失 19 0 0 0  速动比率 1.15 1.28 1.35 1.47 

销售费用 61 81 94 114  费用率指标     

管理费用 502 638 739 854  销售费用率 1.12% 1.22% 1.19% 1.20% 

财务费用 -12 0 0 0  
管理费用率 

9.17% 9.60% 9.30% 9.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 18 13 15 14  分红指标     

营业利润 416 488 609 751  分红比例     

营业外收支净额 62 84 77 79  股息收益率 0.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 478 572 686 830  估值指标     

所得税 65 77 92 111  P/E（倍） 36.17 30.13 25.23 20.83 

净利润 413 496 594 594  P/B（倍） 2.57 2.36 2.15 1.94 

归属于母公司净利润 391 469 560 679  P/S（倍） 2.58 2.13 1.78 1.49 

少数股东损益 22 26 33 40  净资产收益率 7.98% 8.74% 9.45% 10.27% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

王建伟，北京大学工学博士，三年国家战略新兴产业科研规划经验，三年中小市值研

究经验，三年电子行业研究经验，研究领域聚焦科技股和成长股。现任东北证券电子

行业首席分析师。  

陶  金，武汉大学电子与通信专业硕士，两年面板行业工作经验，2015年11月加入东

北证券电子行业研究团队，现任电子行业分析师。 

赖彦杰，香港大学电机电子工程硕士，2015年11月加入东北证券电子行业研究团队，

现任电子行业分析师。 
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