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<<获益政府补贴，持续受益 AMD 市场份额

提升>> 2020-01-05 
 
 

新规定增扩产，代工与封测协同扩产有

望开启半导体上行长周期 

——通富微电（002156）公司动态点评 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6519  7223  8090  10919  14876  

(+/-%) 42.0% 10.8% 12.0% 35.0% 36.2% 

净利润 122  127  19  544  908  

(+/-%) -32.5% 3.9% -84.9% 2735.7% 67.0% 

摊薄 EPS 0.11 0.11 0.02 0.47 0.79 

PE 292  281  1857  65  39  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司拟非公开发行股票募集资金不超过 40 亿元，用于“集成电路

封装测试二期工程”、“车载品智能封装测试中心建设”、“高性能中央处理

器等集成电路封装测试项目”以及“补充流动资金及偿还银行贷款”；项

目合计总投资约 54.08 亿元，达产后合计贡献年利润总额约 5.04 亿元。 

 全面布局下游高端应用市场，降低财务费用提升净利率：南通本部扩产

形成年产能 BGA 4 亿块、FC 2 亿块、CSP/QFN 6 亿块、晶圆级封装 8.4

万片；用于智能终端芯片、手机 SOC、触控、IoT、5G 无线、ADAS 等各

类应用市场。崇川工厂扩产形成车载品封测 16 亿块/年的产能，瞄准汽车

电子化大趋势，弥补我国高端汽车电子产品对进口的依赖。苏通超威工厂

扩产形成 CPU/GPU 等高端集成电路产品 4420 万块/年的产能，配合 AMD 

7 纳米芯片产品持续抢占市场份额；AMD 为公司第一大客户，公司并购

超威苏州与槟城后，具备全球最先进的 7 纳米制程 CPU/GPU 大规模封测

能力，此次产能扩张后公司将持续受益 AMD 产品市占率提升。上述项目

合计总投资约 43.88 亿元，达产后合计贡献年利润总额 5.04 亿元。此外，

公司截止 2019 年 Q3 资产负债率 58.88%，财务费用 1.55 亿元，此次定增

将优化公司资产结构，降低财务费用，有望提升公司净利率水平。 

 公司本次扩产项目协同上游代工高资本开资，5G 商用有望开启半导体上

行长周期：晶圆代工厂资本开资方面，2020 年台积电资本开资 150~160

亿美元；联电资本开资 10 亿美元；中芯国际代工资本开资 31 亿美元，同

比增长 55%。封测为晶圆代工下游环节，代工厂上调资本开资应对下游

5G、服务器、汽车电子、手机光学/声学等需求全面复苏，半导体行业有

望开启上行长周期。公司大客户 AMD 采用 Fabless 模式与台积电协作生

产 7nm 芯片，台积电等上游代工厂扩产将助推 AMD 抢占市场，公司扩

产产能有望加速贡献业绩。 

 上调至“强烈推荐”评级：我们看好 AMD 新产品市场份额持续提升，以

及 5G 带来的需求拉动力，预计公司 2019 年-2021 年的归母净利润分别为
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0.19/5.44/9.08 亿元，EPS 为 0.02/0.47/0.79 元，对应 PE 分别约为 1857X、

65X、39X，上调至“强烈推荐”评级。 

 风险提示：AMD 产品拓展不及预期；半导体需求增长不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6519.26  7222.86  8090.33  10918.71  14875.65   成长性 

  

   

营业成本 5576.35  6074.11  7011.41  9039.60  12278.36   营业收入增长 42.0% 10.8% 12.0% 35.0% 36.2% 
销售费用 42.68  53.47  59.89  80.83  110.12   营业成本增长 48.1% 8.9% 15.4% 28.9% 35.8% 
管理费用 655.54  308.67  303.39  327.56  408.45   营业利润增长 8.6% -26.7% -117.5% 3204.0% 59.2% 
研发费用 0.00  562.25  630.24  764.31  1041.30   利润总额增长 -27.1% -30.4% -81.0% 2657.7% 57.1% 
财务费用 198.49  114.40  160.00  100.00  60.00   净利润增长 -32.5% 3.9% -84.9% 2735.7% 67.0% 
其他收益 123.75  88.05  105.90  96.97  101.44   盈利能力           

投资净收益 2.10  5.71  5.71  5.71  5.71   毛利率 14.5% 15.9% 13.3% 17.2% 17.5% 
营业利润 156.14  114.51  -20.09  623.51  992.77   销售净利率 3.0% 2.1% 0.3% 6.8% 8.0% 
营业外收支 21.63  9.16  43.60  24.80  25.85   ROE 3.2% 2.4% 0.4% 6.7% 9.6% 

利润总额 177.77  123.67  23.51  648.31  1018.62   ROIC 2.4% 1.5% 0.3% 6.1% 8.7% 
所得税 -19.38  -29.36  -2.49  -97.73  -167.71   营运效率           
少数股东损益 75.02  26.09  6.82  202.28  278.40   销售费用/营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

净利润 122.13  126.94  19.18  543.76  907.93   管理费用/营业收入 10.1% 4.3% 3.8% 3.0% 2.7% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 7.8% 7.8% 7.0% 7.0% 
流动资产 4437.08  4794.44  5126.99  7745.63  9428.76   财务费用/营业收入 3.0% 1.6% 2.0% 0.9% 0.4% 
货币资金 1703.60  1372.83  1432.63  2216.90  2634.18   投资收益/营业利润 1.3% 5.0% -28.4% 0.9% 0.6% 

应收票据及应收账款合计 1613.37  1718.20  2013.49  3022.80  3838.64   所得税/利润总额 -10.9% -23.7% -10.6% -15.1% -16.5% 
其他应收款 12.56  36.74  18.48  56.04  45.48   应收账款周转率 4.50  4.34  0.00  0.00  0.00  
存货 975.28  1330.30  1331.05  2100.14  2560.39   存货周转率 6.35  5.27  5.27  5.27  5.27  

非流动资产 7709.33  9173.94  9241.46  10922.59  12417.65   流动资产周转率 1.56  1.56  1.63  1.70  1.73  
固定资产 5665.42  6599.09  6298.55  6928.05  7568.10   总资产周转率 0.56  0.55  0.57  0.66  0.73  

资产总计 12146.4

0  

13968.3

8  

14368.45  18668.22  21846.40   偿债能力           
流动负债 3729.76  5064.61  5572.83  5642.66  8355.58   资产负债率 48.5% 53.4% 54.9% 40.1% 43.6% 
短期借款 1699.47  2393.46  3142.33  2393.46  4035.25   流动比率 1.19  0.95  0.92  1.37  1.13  
应付款项 1627.43  1769.47  2151.60  2903.72  3962.85   速动比率 0.89  0.62  0.62  0.94  0.78  

非流动负债 2158.39  2401.17  2310.87  1838.71  1166.55   每股指标（元）           
长期借款 771.80  360.80  288.64  216.48  144.32   EPS 0.11  0.11  0.02  0.47  0.79  

负债合计 5888.15  7465.78  7883.70  7481.37  9522.12   每股净资产 5.13  5.32  5.30  9.20  9.94  
股东权益 6258.25  6502.60  6484.75  11186.85  12324.28   每股经营现金流 0.68  0.65  0.93  0.65  1.87  
股本 1153.70  1153.70  1153.70  1287.03  1287.03   每股经营现金/EPS 6.46  5.95  56.12  1.37  2.37  
留存收益 1021.35  1148.29  1165.31  1653.69  2430.31         

少数股东权益 338.87  368.25  375.07  577.35  855.75   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 12146.4

0  

13968.3

8  

14368.45  18668.22  21846.40   PE 291.62  280.57  1857.35  65.50  39.23  

现金流量表     （百万）   PEG 16.45  220.10  -35.64  1.17  0.40  
经营活动现金流 1009.69  752.86  1076.14  746.97  2156.25   PB 6.02  5.81  5.83  3.36  3.11  
其中营运资本减少  -441.21  -495.95  92.00  -1015.68  -194.72   EV/EBITDA 35.76  34.98  48.33  24.34  18.34  

投资活动现金流 -1649.81  -2243.57  -865.66  -2597.74  -2599.69   EV/SALES 5.87  5.54  4.95  3.50  2.63  
其中资本支出 1656.51  2230.76  6.11  1619.72  1433.64   EV/IC 3.85  3.46  3.46  2.57  2.34  

融资活动现金流 789.87  1123.06  -899.54  3383.90  -781.07   ROIC/WACC 0.43  0.28  0.05  0.80  1.19  
净现金总变化 112.59  -290.94  -689.06  1533.13  -1224.51   REP 8.88  12.59  73.24  3.21  1.96  
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