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[Table_Summary] 国信观点： 

1）公司是全球领先的 EMS 企业, 为全球客户提供制造、供应链、物流、系统解决方案等全产业链服务； 

2）公司是国内唯一具有从集成电路高端 DRAM / Flash 晶元封装测试到模组、成品生产的完整产业链企业 

3）公司第一大股东为中国电子信息产业集团有限公司，持有公司 44.51%的股份，公司实际控制人为国务院国资委；未

来有望成为国产存储芯片封测核心供应商，打造国产存储自主可控平台。 

 

预计 20-22 年归母净利润 7.04/9.48/12.75 亿，对应 EPS 为 0.48/0.64/0.87 元，对应当前股价 PE 为 48.7/36.2/26.9X，

维持“买入”评级。 

风险提示：国产存储器推进不及预期；行业竞争加剧。 

评论： 

 深科技公司介绍 

深圳长城开发科技股份有限公司是全球领先的 EMS 企业, 为全球客户提供制造、供应链、物流、系统解决方案等全产业

链服务，致力于提供计算机与存储、通讯及消费电子、半导体、商业与工业、医疗器械、计量系统等产品的制造服务及

自动化设备、汽车电子及物联网系统的研发生产。建立了集合技术研发、工艺设计、生产控制、采购管理、物流支持等

不同服务模块的完整 EMS 服务链，为全球客户提供高端电子产品研发及制造服务。 

截止 2019 年中报披露，公司第一大股东为中国电子信息产业集团有限公司，持有公司 44.51%的股份，公司实际控制人

为国务院国资委。公司主要生产经营业务在位于深圳市福田区的总部，除此之外，公司在美国、日本、英国、荷兰、新

加坡、马来西亚等十多个国家或地区设有分支机构或拥有研发团队。公司已完成包括深圳、苏州、东莞、惠州、成都等

研发制造基地以及马来西亚、菲律宾等海外工厂的建立布局。 
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图 1：深科技股权架构 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

公司 1985 年创建时主要从事计算机硬盘业务，之后逐步开拓了板卡、智能电表、内存、LED、智能终端制造、半导体封

测等领域，目前公司已经建立了集合技术研发、工艺设计、生产控制、采购管理、物流支持等不同服务模块的完整电子

产品制造服务链。 

图 2：深科技发展历程 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

 公司主要业务及下游客户 

集成电路相关产品：公司是目前国内唯一具有从集成电路高端 DRAM/Flash 晶圆封装测试到模组成品生产完整产业链的

企业。目前公司芯片封测产品主要包括 DDR3、DDR4 内存颗粒，eMCP、USB、SSD 闪存芯片以及 Fingerprint 指纹芯

片等，并具备 wBGA、FBGA、eMCP、POP、LGA、TSOP 等封测技术。在存储产品领域，目前产品主要包括内存模

组、USB 存储盘（U 盘）、Flash 存储卡、SSD 等存储产品，公司采用行业领先的生产制造工艺，为客户提供包括 SMT

制造、测试、组装、包装及全球分销服务，提供存储集成电路设计、制造、封测的配套业务。 

自主研发产品：公司自主研发产品主要包括计量系统产品、自动化设备产品、工业物联网产品等业务。在计量系统业务

领域，公司主营智能水、电、气等能源计量管理系统的全套解决方案及配套产品和服务，业务已遍布欧洲、南美、亚洲、
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非洲等地，与多个地区国家级能源事业单位客户建立了合作关系。在自动化设备领域，公司已形成高精密自动装配、自

动点胶、自动贴标、自动化线体以及非标自动化五个产品系列。在工业物联网领域，公司现拥有实时静电防护监控系统

（KEDAS）、工业物联网系统（iDAS）智能工地管理系统（iFOS）、智能离子风机等多项自主研发的工业物联网专利和

产品。 

硬盘相关产品：公司硬盘相关产品包括硬盘磁头、硬盘电路板和盘基片。公司拥有自主产权的全自动高精密头堆、盘基

片生产线，具备全球领先水平高谐振、高防静电控制能力的净化车间，行业领先的防振、脏污控制、防静电干扰、高等

级净化间（100-10000 级）控制等技术，成为计算机硬盘磁头行业核心企业。 

电子产品制造服务：公司为客户提供物料采购、SMT 贴片、整机组装、测试、物流配送等环节的电子产品制造服务，主

要包括通讯与消费电子、医疗产品、商业与工业等业务。公司的通讯电子产品制造业务为全球多家一线品牌如华为，三

星等提供技术制造服务。 

新能源业务：在动力电池领域，公司与全球知名的汽车动力电池系统企业建立合作关系，目前已有数款产品进入试产阶

段。在超级电容领域，公司与国际顶级超级电容厂商形成长期稳定的合作关系，目前主要客户为 MAXWELL 和 TECATE，

导入的两条单体制造生产线已开始规模量产。公司未来将积极布局导入的两条单体制造生产线已开始规模量产。 

 存储芯片封测龙头打造自主可靠供应体系 

公司是国内唯一具有从集成电路高端 DRAM / Flash 晶元封装测试到模组、成品生产的完整产业链企业，也是国内为数

不多的能够实现封装测试技术自主可控的内资企业，提供从芯片封测、SMT 制造、IC 组装到芯片销售自主可控全产业链

服务。 

深科技专注存储封测 15 年，在存储器 DRAM 方面具备世界最新一代的产品封测技术，封测技术水平与国际一流企业同

步；在WBGA、FBGA、FCBGA 存储封装形式的工艺水平始终保持紧跟世界先进水平，目前主力产品包括 3D NAND，

DDR4, LPDDR4 等；封装能力覆盖存储类全产品线，拥有精湛的多层堆叠封装工艺技术；拥有强大的系统级 SiP 封测能

力可支持 5G 技术，积极支持国内自主可控的芯片封测产业链。可基于现有系统级封装技术，将不同功能不同种类的晶

片整合到一个芯片内，实现设计特种功能。广泛应用于多产品线与应用行业，比如 5G 芯片，射频相关通讯类芯片，以

及消费电子主芯片等应用。 

深科技作为国内唯一具有与 Intel 开展测试验证合作资质的企业，所有测试过的存储器产品可直接配套 Intel 服务器，协

助国内产业链相关芯片设计制造和系统整合企业实现英特尔平台的快速验证。可完成速度频率达到 8Gbps 的产品特性测

试。前瞻性存储器产品研发阶段，则由深科技日本团队自主研发主导。未来，深科技将继续保持在高端内存存储器封装

测试行业的领先优势，致力于打造中国集成电路制造完整产业链。 

 定增募集资金 17.1 亿元，投资存储先进封测与模组制造项目 

2020 年 10 月 17 日，深科技发布非公开定增预案，预计募集 17.1 亿元建设存储先进封测与模组制造项目。整个项目由

合肥沛顿存储科技有限公司实施，预计投资 30 亿元左右，建设周期 36 个月，建设内容包括：（1）DRAM 存储芯片封装

测试业务，计划全部达产后月均产能为 4,800 万颗；（2）存储模组业务，计划全部达产后月均产能为 246 万条模组；（3）

NAND Flash 存储芯片封装业务，计划全部达产后月均产能为 320 万颗。项目实施后，公司将进一步增强在存储芯片封

装测试及模组制造领域的生产能力，助推公司实现战略升级、纵向一体化的业务布局，优化产品结构，巩固市场地位，

提高抵御市场风险的能力，提升公司的核心竞争力，增强公司主营业务盈利能力，促进公司的长期可持续发展。 

 投资建议： 维持“买入”评级 

深科技是全球领先的 EMS 企业, 为全球客户提供制造、供应链、物流、系统解决方案等全产业链服务；公司是国内唯一

具有从集成电路高端 DRAM / Flash 晶元封装测试到模组、成品生产的完整产业链企业。公司第一大股东为中国电子信

息产业集团有限公司，持有公司 44.51%的股份，公司实际控制人为国务院国资委；未来有望成为国产存储芯片封测核心

供应商，打造国产存储自主可控平台。预计 20-22 年归母净利润 7.04/9.48/12.75 亿，对应 EPS 为 0.48/0.64/0.87 元，

对应当前股价 PE 为 48.7/36.2/26.9X，维持“买入”评级。 

 风险提示：国产存储器推进不及预期；行业竞争加剧。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4804  5521  4804  4804   营业收入 13224  16530  20662  25828  

应收款项 2221  2167  2770  3728   营业成本 11964  14546  18079  22470  

存货净额 2263  2237  2951  3815   营业税金及附加 61  83  103  129  

其他流动资产 2715  1675  2297  3597   销售费用 61  50  62  77  

流动资产合计 12004  11600  12822  15945   管理费用 439  519  642  797  

固定资产 3779  4531  5183  5820   财务费用 (174) 228  225  291  

无形资产及其他 565  543  520  498   投资收益 (55) 0  0  0  

投资性房地产 1189  1189  1189  1189   资产减值及公允价值变动 (116) 2  (60) (58) 

长期股权投资 916  964  946  928   其他收入 (156) 0  0  0  

资产总计 18453  18826  20661  24379   营业利润 546  1107  1490  2005  

短期借款及交易性金融负债 8254  7602  8125  10130   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 2120  2614  3247  4041   利润总额 547  1107  1490  2005  

其他流动负债 765  940  1167  1453   所得税费用 105  221  298  401  

流动负债合计 11138  11156  12539  15624   少数股东损益 90  181  244  328  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 352  704  948  1275  

其他长期负债 213  220  202  203        

长期负债合计 213  220  202  203   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 11351  11376  12741  15828   净利润 352  704  948  1275  

少数股东权益 179  176  171  165   资产减值准备 (22) 8  3  3  

股东权益 6923  7275  7749  8387   折旧摊销 449  358  455  530  

负债和股东权益总计 18453  18826  20661  24379   公允价值变动损失 116  (2) 60  58  

      财务费用 (174) 228  225  291  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (2824) 1805  (1094) (2038) 

每股收益 0.24 0.48 0.64 0.87  其它 21  (11) (8) (9) 

每股红利 0.24 0.24 0.32 0.43  经营活动现金流 (1909) 2861  364  (180) 

每股净资产 4.71 4.94 5.27 5.70  资本开支 (841) (1093) (1148) (1205) 

ROIC 4% 8% 10% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 10% 12% 15%  投资活动现金流 (757) (1141) (1130) (1187) 

毛利率 10% 12% 13% 13%  权益性融资 3  0  0  0  

EBITMargin 5% 8% 9% 9%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDAMargin 9% 10% 11% 11%  支付股利、利息 (359) (352) (474) (638) 

收入增长 -18% 25% 25% 25%  其它融资现金流 2381  (652) 523  2005  

净利润增长率 -34% 100% 35% 35%  融资活动现金流 1667  (1004) 49  1368  

资产负债率 62% 61% 62% 66%  现金净变动 (999) 716  (716) 0  

息率 1.0% 1.0% 1.4% 1.9%  货币资金的期初余额 5803  4804  5521  4804  

P/E 97.4 48.7 36.2 26.9  货币资金的期末余额 4804  5521  4804  4804  

P/B 5.0 4.7 4.4 4.1  企业自由现金流 (2651) 2135  (367) (830) 

EV/EBITDA 39.8 27.0 21.1 17.4  权益自由现金流 (269) 1301  (24) 943  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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