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市场复苏且产品结构优化，上半年盈利实现高增长
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事项：

公司公布2024年半年报。报告显示，2024年上半年，公司实现营业收入
110.80亿元，同比增长 11.83%；实现归母净利润 3.23亿元，同比增长
271.91%；实现扣非归母净利润3.16亿元，同比增长221.06%。

平安观点：

抓住行业复苏势头，公司传统业务和新兴市场机会凸显。2024年起，随
着计算和移动设备等电子产品市场的回暖，全球半导体行业迎来了明显

复苏势头。上半年，在消费市场方面，公司持续紧抓手机及消费市场复

苏机遇，传统框架类产品市场稳定，营收实现不断提高。在新兴市场方

面，射频产品市场国产替代势头较好。公司半年报显示，2024年上半年
公司系统级（SiP）封装技术的射频模组、通讯SOC芯片等产品不断上
量，持续扩大市场规模；同时，存储器、显示驱动、FC产品线也展现出
强劲增长势头，保持超50%的高速增长，展现了公司新兴产品线强劲的
市场竞争力和生产效率。

AI算力芯片需求上升，公司与AMD等龙头企业合作顺利。公司客户AMD
的数据中心业务超预期增长，得益于云客户和企业客户对Instinct GPU和
EPYC处理器的强劲需求，其中MI300 GPU单季度超预期销售10亿美
元，AMD上修今年数据中心GPU收入为45亿美元，此前为40亿美元。随
着AI芯片需求的暴涨，先进封装产能成为了AI芯片出货的瓶颈之一，产
能紧张、相关订单需求旺盛。在先进封装市场方面，公司持续发力服务

器和客户端市场大尺寸高算力产品。依托与AMD等行业龙头企业多年的
合作积累与先发优势，基于高端处理器和AI芯片封测需求的不断增长，
公司上半年高性能封装业务保持稳步增长。同时，随着AI+行业创新机会
增多，人工智能产业化进入新阶段，公司配合AMD等头部客户人工智能
发展的机遇期要求，积极扩产槟城工厂，全方位满足客户需求。

公司营收增长在恢复，盈利实现显著好转。上半年，受益计算、消费电

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 21,429 22,269 25,666 29,071 32,608
YOY(%) 35.5 3.9 15.3 13.3 12.2
净利润(百万元) 502 169 903 1,193 1,500
YOY(%) -47.5 -66.2 432.9 32.2 25.7
毛利率(%) 13.9 11.7 14.0 14.2 14.4
净利率(%) 2.3 0.8 3.5 4.1 4.6
ROE(%) 3.6 1.2 6.1 7.6 8.8
EPS(摊薄/元) 0.33 0.11 0.59 0.79 0.99
P/E(倍) 60.2 178.2 33.4 25.3 20.1
P/B(倍) 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8
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子以及新兴电子领域的需求恢复，以及公司在先进封装领域的持续取得进展，公司收入增速也在向好。2024年上半年，公
司收入增长11.83%，增速较上年同期上升了8.27个百分点。公司毛利率也出现了明显恢复，期间费用控制的比较好。上半
年，公司毛利率为14.16%，较上年同期上升3.74个百分点。公司期间费用为10.45%，较上年同期下降3.98个百分点；研发
费用为6.07%，较上年同期下降0.13个百分点；销售费用为0.31%，较上年同期下降0.01个百分点；管理费用为2.14%，较
上年同期下降0.31个百分点。2024年上半年，归母净利润增长3.23亿元，同比增长271.91%；分季度看，Q1实现净利润
0.98亿元，同比增长20.64倍，Q2实现净利润2.24亿元，同比实现转亏为盈，提升明显。

投资建议：公司作为国内领先的半导体封装企业，其传统封装业务市场正在恢复，先进封装业务能力也正在提升，后续凭

借着与大客户良好的合作关系，公司收入将恢复稳定增长势头，盈利也将得到改善。虽然上半年公司半年报业绩表现优

秀，但复苏的进度以及毛利率水平和我们之前的估计，还有一些差距。因此，我们调整了公司盈利预测。预计2024-2026
年，公司归母净利润分别为9.03亿元（前值为11.35亿元）、11.93亿元（22.56亿元）和15.00亿元（29.47亿元），EPS分
别为0.59元、0.79元和0.99元，对应8月30日收盘价的PE分别为33.4X、25.3X和20.1X。从趋势上看，随着后续手机、服务
器等领域的持续复苏，加上人工智能时代的持续演进，传统和先进封装领域的市场需求将会持续上升，公司作为国内领先

企业，在高端和新兴领域的潜在空间较大，长期发展依旧看好。维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）关键先进封装技术人员流失的风险。（2）半导体周期性带来的经营业绩波动风险。（3）受国际贸易摩擦
影响的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 12184 11725 13272 14872
现金 4468 2567 2907 3261
应收票据及应收账款 4028 4733 5361 6013
其他应收款 87 71 81 91
预付账款 37 198 224 251
存货 3142 3748 4237 4739
其他流动资产 422 408 461 517
非流动资产 22694 22233 21602 20885
长期投资 409 401 393 386
固定资产 15934 14273 12801 11461
无形资产 327 273 218 164
其他非流动资产 6024 7286 8190 8874
资产总计 34878 33958 34874 35756
流动负债 12987 12497 13596 14354
短期借款 3860 1573 1243 537
应付票据及应付账款 3815 6118 6916 7735
其他流动负债 5312 4807 5436 6083
非流动负债 7197 5878 4538 3209
长期借款 6003 4684 3344 2015
其他非流动负债 1194 1194 1194 1194
负债合计 20184 18375 18134 17563
少数股东权益 777 869 992 1146
股本 1517 1518 1518 1518
资本公积 9437 9450 9450 9450
留存收益 2963 3746 4780 6080
归属母公司股东权益 13917 14713 15748 17048
负债和股东权益 34878 33958 34874 35756

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 22269 25666 29071 32608
营业成本 19671 22073 24954 27907
税金及附加 48 70 80 89
营业费用 66 84 95 106
管理费用 515 677 766 860
研发费用 1162 1549 1755 1968
财务费用 795 365 246 158
资产减值损失 -18 -30 -34 -38
信用减值损失 -4 -17 -19 -21
其他收益 183 157 157 157
公允价值变动收益 12 0 0 0
投资净收益 43 27 27 27
资产处置收益 15 9 9 9
营业利润 243 995 1316 1653
营业外收入 0 3 3 3
营业外支出 1 2 2 2
利润总额 242 996 1316 1654
所得税 26 -0 -0 -0
净利润 216 996 1316 1654
少数股东损益 47 93 123 154
归属母公司净利润 169 903 1193 1500
EBITDA 4577 4215 4636 5021
EPS（元） 0.11 0.59 0.79 0.99

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 4266 4544 4836 5224
净利润 216 996 1316 1654
折旧摊销 3540 2854 3073 3209
财务费用 795 365 246 158
投资损失 -43 -27 -27 -27
营运资金变动 -318 356 221 219
其他经营现金流 75 0 6 11
投资活动现金流 -4868 -2367 -2421 -2476
资本支出 5225 2400 2450 2500
长期投资 -59 0 0 0
其他投资现金流 -10033 -4767 -4871 -4976
筹资活动现金流 861 -4078 -2074 -2394
短期借款 -389 -2287 -329 -707
长期借款 -23 -1319 -1340 -1329
其他筹资现金流 1273 -472 -405 -358
现金净增加额 136 -1901 340 354

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 3.9 15.3 13.3 12.2
营业利润(%) -48.4 309.6 32.2 25.7
归属于母公司净利润(%) -66.2 432.9 32.2 25.7
获利能力

毛利率(%) 11.7 14.0 14.2 14.4
净利率(%) 0.8 3.5 4.1 4.6
ROE(%) 1.2 6.1 7.6 8.8
ROIC(%) 4.0 6.1 7.2 8.5
偿债能力

资产负债率(%) 57.9 54.1 52.0 49.1
净负债比率(%) 36.7 23.7 10.0 -3.9
流动比率 0.9 0.9 1.0 1.0
速动比率 0.7 0.6 0.6 0.7
营运能力

总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.9
应收账款周转率 5.6 5.5 5.5 5.5
应付账款周转率 5.16 3.61 3.61 3.61
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.59 0.79 0.99
每股经营现金流(最新摊薄) 2.81 2.99 3.19 3.44
每股净资产(最新摊薄) 9.17 9.70 10.38 11.23
估值比率

P/E 178.2 33.4 25.3 20.1
P/B 2.2 2.1 1.9 1.8
EV/EBITDA 9 9 8 7
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