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高阶芯片封装与摄像头升级，持续拉动
业务增长 

  

2017 年 11 月 2 日   买入（维持） 

收盘价：116.7 港元 

目标价：146 港元 

   

投资要点   

 高增长：公司在 2017 年第三季的营收盈利，延续前两季的高增长。根据公
司最新财报，2017 年前三季营收 133 亿（港元，以下同）（+24%），盈利
23.4 亿（+121%），EPS 5.78 港元。第三季的单季营收为历史新高的 51 亿
元（+22%），盈利 8.6 亿（+49%），新增订单 45 亿（32%）。三大业务的
份额占比为 44%、45%、11%；其中后段工序设备增长 1%、表面贴合设备
增长 55%、封装材料增长 17%，摄像头器件与芯片高阶封装是主要驱动。 

 行业龙头：全球最大的半导体封装设备供应商。公司专注于集成电路、发光
二极体（LED）、元器件表面贴合（SMT）等设备物料，其中后段工序与表
面贴合的市占皆为全球第一；客户组合涵盖半导体封装、电子模组、汽车电
子等主要厂商。2016 年公司业绩重回高增长；主要增长驱动有三：手机双
摄像头趋势，带动传感器封装及设备需求；扇出式、扇入式、以及覆晶贴合
等制程，带动高阶封测；智能手机采用类载板，刺激 SMT 设备的升级换代。 

 竞争壁垒：技术积累、海外并购、全球化研发与生产。公司的研发费用在营
收的 10%左右水平，并且积极并购相关领域龙头。在 2011 年公司收购西门
子旗下的 SEAS，成为行业龙头；2014 年收购丝网印刷设备的领头羊 DEK。
纵向技术积累与横向产品布局，加大竞争壁垒。目前公司共有 6 个研发中心，
并在惠州、马来西亚、德国等地设有生产基地，达成全球化研发设计能力与
在地化交付效率。配合公司推行自动化与精简供应链，价值率可望持续提升。 

 未来增长：手机升级、半导体国产化、与物联网新兴应用。我们预测，未
来两年的主要增长会来自于手机业务，除了双摄模组及 3D sensing 的推广，
手机也扩大采用类载板与系统级封装（SiP），将延伸封装及 SMT 设备的升
级周期。中长期来看，半导体行业的国产化趋势，将带动未来 2-3 年设备采
购；同时，Micro LED、无线充电、智慧城市、自动驾驶等新兴场景，也将
持续拉升传感器、通信、显示、存储计算等半导体器件。 

 风险因素。半导体行业资本支出减缓，3D Sensing 及类载板渗透率不及预
期，半导体国产化进度受阻，设备升级周期过长。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们维持公司 2017/18/19 年 EPS 分别为
7.3/8.4/9.3 港元的预测，对应 11 月 1 日股价为 16/14/12 倍 PE。由于半导
体行业大概率进入新景气周期，国产化趋势也将持续带动设备需求。我们认
为，公司为后段工序设备龙头，增长可望高于行业水平。合理估值为 20 倍
PE，对应目标价为 146 港元，维持“买入”评级。 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万港元）  13,020   14,328   16,876   18,900   19,770  

营业收入增长率 YoY -9.0% 10.0% 17.8% 12.0% 4.6% 

净利润（百万港元）  956   1,464   2,987   3,408   3,804  

净利润增长率 YoY -40.2% 53.1% 104.1% 14.1% 11.6% 

每股 EPS（基本）（港元）  2.4   3.6   7.3   8.4   9.3  

毛利率 27.4% 29.3% 38.3% 39.3% 40.2% 

净资产收益率 ROE 11.9% 16.2% 28.5% 28.0% 27.1% 

每股净资产（港元）  20   22   26   30   35  

市盈率（倍）  48   32   16   14   12  

市净率（倍）  6   5   4   4   3  

资料来源：中信数量化投资分析系统，股价为 11 月 1 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

恒生指数 28594.06 点   

总股本/流通股本 40802/40802   

百万股   

近 12 月最高/最低价 125.80 元/65.85   

近 1 月绝对涨幅 3.3%   

近 3 月绝对涨幅 20.84%   

1 年以来绝对涨幅 58.29%   

12 个月日均成交额 230 百万港元   
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表 1：ASM PACIFIC 营利估值预估 

 
2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入       12,977           14,249       16,876          18,900           19,770  

后工序设备        5,870            7,220          8,886         10,000           10,500  

表面贴装        5,392            5,157          6,003           6,800             7,100  

材料        1,715            1,872          1,987           2,100             2,170  

销售增长率 
     

后段设备 -13.7% 23.0% 23.1% 12.5% 5.0% 

SMT -2.4% -4.4% 16.4% 13.3% 4.4% 

物料 -9.8% 9.2% 6.1% 5.7% 3.3% 

毛利率 
     

后段设备 39.4% 43.4% 44.0% 45.0% 46.0% 

SMT 39.6% 37.6% 38.5% 39.0% 40.0% 

物料 12.1% 13.6% 12.5% 13.0% 13.0% 

      
营业毛利        3,530            4,115          6,469           7,425             7,952  

营业净利          572            1,226          2,993           3,417             3,814  

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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利润表                                    （百万港元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13,020  14,328  16,876  18,900  19,770  

营业成本 (9,447) (10,134) (10,406) (11,475) (11,818) 

毛利率 27.44% 29.27% 38.33% 39.29% 40.22% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (1,276) (1,277) (1,516) (1,750) (1,793) 

营业费用率 -9.80% -8.92% -8.99% -9.26% -9.07% 

管理费用 (758) (785) (930) (1,041) (1,089) 

管理费用率 -5.82% -5.48% -5.51% -5.51% -5.51% 

财务费用 (157) (189) (62) (79) (105) 

财务费用率 -1.20% -1.32% -0.37% -0.42% -0.53% 

投资收益 12  (24) (22) (11) (19) 

营业利润 1,520  1,981  3,948  4,552  4,968  

营业利润率 11.68% 13.83% 23.40% 24.09% 25.13% 

营业外收入 (19) (51) (42) (38) (44) 

营业外支出 0  (98) (33) (44) (58) 

利润总额 1,363  1,793  3,886  4,473  4,863  

所得税 (410) (355) (920) (1,097) (1,102) 

所得税率 -30.1% -19.8% -23.67% -24.52% -22.65% 

少数股东 (3) (25) (21) (32) (43) 

归母净利润 956  1,464  2,987  3,408  3,804  

净利率 7.34% 10.22% 17.70% 18.03% 19.24% 
 

资产负债表                             （百万港元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,282  3,210  3,786  4,622  6,310  

存货 3,482  4,255  4,040  4,501  4,728  

应收账款、预付账款、
按金及其他应收款 

4,305  4,422  5,241  6,002  6,184  

其他流动资产 24  31  19  9  4  

流动资产 10,094  11,918  13,086  15,134  17,227  

物业、厂房及设备 2,218  2,158  2,715  3,384  4,101  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 1,033  1,000  940  880  819  

其他长期资产 523  564  514  502  496  

非流动资产 3,774  3,721  4,169  4,767  5,415  

资产总计 13,868  15,639  17,256  19,901  22,642  

短期借款 37  116  46  55  58  

应付账款、应付票据和
其他应付 

2,390  3,266  2,976  3,294  3,527  

其他流动负债 706  2,855  2,855  2,830  2,791  

流动负债 3,133  6,237  5,876  6,179  6,376  

长期借款 141  78  55  68  43  

其他长期负债 2,557  298  315  307  308  

非流动性负债 2,699  376  370  375  351  

负债合计 5,832  6,613  6,246  6,554  6,727  

股本及储备 8,007  9,022  10,489  12,162  14,030  

其他 0  0  0  0  0  

归母权益合计 8,007  9,022  10,489  12,162  14,030  

少数股东权益 29  4  -17  -49  -91  

股东权益合计 8,036  9,026  10,472  12,114  13,939  

负债股东权益总计 13,868  15,639  16,718  18,667  20,666  
 

 

现金流量表                              （百万港元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 1,363  1,793  3,886  4,473  4,863  

所得税支出 -410  -355  -920  -1,097  -1,102  

折旧和摊销 401  432  419  498  471  

营运资金的变化 -768  657  -883  -918  -212  

其他经营现金流 601  -570  -45  -80  -99  

经营现金流合计 1,186  1,958  2,457  2,877  3,922  

资本支出 -545  -424  -379  -412  -383  

投资收益 12  -24  -22  -11  -19  

其他投资现金流 -133  -796  71  16  21  

投资现金流合计 -667  -1,243  -330  -407  -381  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 11  15  -93  22  -22  

股利支出 -926  -487  -1,521  -1,735  -1,936  

其他融资现金流 -56  -84  62  79  105  

融资现金流合计 -970  -556  -1,552  -1,633  -1,853  

现金及现金等价
物净增加额 

-450  158  576  836  1,687  
 

主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 -9.0% 10.0% 17.8% 12.0% 4.6% 

营业利润 -29.3% 30.4% 99.3% 15.3% 9.1% 

净利润 -40.2% 53.1% 104.1% 14.1% 11.6% 

利润率（%）      

毛利率 27.4% 29.3% 38.3% 39.3% 40.2% 

EBITDA 

Margin 
-46.1% 71.2% 79.3% 12.6% 12.4% 

净利率 7.3% 10.2% 17.7% 18.0% 19.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 11.9% 16.2% 28.5% 28.0% 27.1% 

总资产收益率 6.9% 9.4% 17.9% 18.3% 18.4% 

其他（%）         

资产负债率 42.1% 42.3% 36.2% 32.9% 29.7% 

所得税率 -30.1% -19.8% -23.7% -24.5% -22.7% 

股利支付率 57.9% 50.9% 50.9% 50.9% 50.9% 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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