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[Table_Main] 
AMD 马力十足，驱动公司高景气 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,267 11,016 14,004 17,572 

同比（%） 14.5% 33.3% 27.1% 25.5% 

归母净利润（百万元） 19 451 821 1,014 

同比（%） -84.9% 2255.4% 82.1% 23.5% 

每股收益（元/股） 0.02 0.39 0.71 0.88 

P/E（倍） 1,382.05 58.68 32.21 26.08      
 

投资要点 

 AMD 获对中国大客户供货许可，处理器业务全年展望乐观：目前，AMD

表示已经获得对中国大客户的供货许可，预计不会因为美国的相关禁令
而对 AMD 业务产生重大影响。同时，根据 7 月 AMD 公布的 2020Q2

财报，公司当季营收 19.32 亿美元，同比增长 26.19%，净利润 1.57 亿
美元，同比增长 348.57%，毛利率达 43.89%，同比提升 3.33 个百分点，
得益于 PC 芯片 Ryzen 和服务器芯片 Epyc 带动笔记本电脑和服务器处
理器的销售创历史新高，公司 2020Q2 业绩和毛利率均超市场预期。目
前，AMD 的 PC 处理器市占率已达 20%，2020 年下半年，公司预计在
10 月发布 7nm Zen 3 架构处理器和 RDNA 2 架构显卡等新品，随着 PC

芯片Ryzen和服务器芯片Epyc的持续放量，AMD预计 2020Q3营收 25.5

亿美元，同比增长 42%，非 GAAP 毛利率约为 44％，展望全年，AMD

预计 2020 年营收将同比增长 32%，非 GAAP 毛利率达 45％，随着 AMD 

PC 和服务器处理器业务的强劲增长，AMD 产业链的景气度持续提升。 

 通富微电是 AMD 的核心封测厂，率先受益于 AMD 在处理器市场加速
崛起：通富微电是 AMD 的核心封测厂，AMD 有 90%以上的 CPU 芯
片由公司封测，同时公司积极配合 AMD 扩产，目前，双方合作期限延
长至 5 年，合作范围在现有封测基础上，增加了 Bumping、晶圆测试、
减薄等环节，同时，7 纳米、MCM 等高端新品开发顺利推进，产品附
加值进一步提升。公司积极承接 AMD 订单，为 AMD 提供 7 纳米等高
端产品封测服务，2020 年上半年，通富超威苏州、槟城销售收入合计
同比增长 33.66%，7 纳米高端产品占其产量的 60%以上，未来 AMD

处理器市场份额的增长，有望为公司贡献可观的业绩增量。 

 先进封测技术不断突破，充分受益于先进封测的国产替代进程：公司大
力投入 7nm 高性能处理器、5G 和汽车电子等领域的先进封测技术研发
和产能扩充，率先开发出应用于 CPU、GPU、服务器芯片的 7 纳米封测
技术，实现 WLCSP、FC、SiP、高可靠汽车电子封装、BGA 基板设计
等产品的产业化，并且已完成 SiC/GaN、IPM、Clip、Fan-out 等技术的
研发工作，中高端封测技术水平和生产规模优势凸显，目前已成为全球
第六大、全国第二大封测厂。同时，公司与中兴微电子、展锐、兆易创
新等众多本土知名半导体企业展开密切合作，订单规模持续提升，有望
充分受益于先进封测技术的国产替代进程。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 110.16、
140.04、175.72 亿元，同比增长 33.3%、27.1%、25.5%；2020-2022 年
归母净利润为 4.51、8.21、10.14 亿，同比增长 2255.4%、82.1%、23.5%，
实现 EPS 为 0.39、0.71、0.88 元，对应 PE 为 59、32、26 倍。通富微
电未来业绩的增长动能充足，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.93 

一年最低/最高价 9.80/33.89 

市净率(倍) 4.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
26449.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.41 

资产负债率(%) 62.40 

总股本(百万股) 1153.70 

流通A股(百万股) 1153.50  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
通富微电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,061 6,128 6,717 9,016   营业收入 8,267 11,016 14,004 17,572 

  现金 2,225 667 750 766   减:营业成本 7,136 9,343 11,316 14,214 

  应收账款 1,612 2,761 2,798 4,178      营业税金及附加 34 44 56 70 

  存货 1,894 2,327 2,785 3,636      营业费用 57 66 49 141 

  其他流动资产 331 372 384 436        管理费用 318 367 351 529 

非流动资产 10,096 11,769 13,265 14,878      财务费用 225 239 449 456 

  长期股权投资 153 213 271 330      资产减值损失 -17 110 140 176 

  固定资产 7,439 9,246 10,769 12,361   加:投资净收益 1 3 -1 0 

  在建工程 692 487 390 367      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 289 301 312 297   营业利润 -21 849 1,641 1,986 

  其他非流动资产 1,523 1,523 1,523 1,523   加:营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 16,157 17,897 19,982 23,894   利润总额 -14 849 1,641 1,986 

流动负债 7,253 8,311 9,098 11,416   减:所得税费用 -52 119 230 278 

短期借款 4,298 5,000 5,625 6,500      少数股东损益 18 279 590 694 

应付账款 2,014 2,939 3,060 4,475   归属母公司净利润 19 451 821 1,014 

其他流动负债 941 372 413 441   EBIT 230 1,112 1,963 2,349 

非流动负债 2,402 2,354 2,256 2,150   EBITDA 1,453 2,305 3,556 4,380 

长期借款 758 710 611 506                                                                              

其他非流动负债 1,644 1,644 1,644 1,644   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,655 10,665 11,353 13,566   每股收益(元) 0.02 0.39 0.71 0.88 

少数股东权益 391 671 1,261 1,955   每股净资产(元) 5.30 5.69 6.39 7.26 

归属母公司股东权益 6,111 6,562 7,368 8,373   

发行在外股份(百万

股) 1154 1154 1154 1154 

负债和股东权益 16,157 17,897 19,982 23,894   ROIC(%) -4.5% 6.8% 11.0% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 0.6% 10.1% 16.4% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 13.7% 15.2% 19.2% 19.1% 

经营活动现金流 1,415 1,459 3,089 3,333   销售净利率(%) 0.2% 4.1% 5.9% 5.8% 

投资活动现金流 -2,258 -2,865 -3,090 -3,644 

 

资产负债率(%) 59.8% 59.6% 56.8% 56.8% 

筹资活动现金流 1,608 -152 83 327   收入增长率(%) 14.5% 33.3% 27.1% 25.5% 

现金净增加额 774 -1,557 82 16   净利润增长率(%) -84.9% 

2255.4

% 82.1% 23.5% 

折旧和摊销 1,223 1,193 1,593 2,031  P/E 1382.05 58.68 32.21 26.08 

资本开支 2,109 1,614 1,437 1,554  P/B 4.33 4.03 3.59 3.16 

营运资本变动 -1 -702 -365 -862  EV/EBITDA 22.03 14.72 9.84 8.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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