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[Table_Title] 电子 半导体 

增速如期提升&指标重归升势，蚀刻框架放量助力持续高阶成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 2021年 10月 25日晚间发布 2021年三季度报告，前三

季度实现营业收入 16.61亿元，同比增长 54%，实现归母净利润 1.24

亿元，同比增长 73.6%，扣非后归母净利润 1.20 亿元，同比增长

125.94%。 

三季报增速如期提升，利润率指标亦重归升势。前三季度实现 1.24

亿元归母净利润，数据基本是先前三季报预告 1.1~1.3亿的中枢偏上，

彻底打消了在业绩预告发出时，部分悲观的投资者的负面论调。在二

季报点评报告中我们已经提出预估，认为三季度公司的营销数据会比

上半年更好，这次季报的数据佐证了这一判断： 

无论是前三季度同比增幅，还是三季度单季增幅，都强于二季度的对

应数据，公司 2021年前三季度，每个季度的销售额和归母利润都在提

升。毛利率和净利润率也如期提升至全年最高的水平，半年报点评时

我们曾经讨论过二季度毛利环比一季度的下滑，并指出这是在原材料

成本提升的情况下的正常数字计算的阶段性结果。三季报的数据很明

显与我们的预判吻合，随着公司产品平均价格在供需优势下进一步提

升，叠加蚀刻类框架利润贡献占比不断提高，公司 Q4的各项利润率指

标会更好。 

蚀刻框架的成长是业绩成长的重要依托。上半年，部分狭隘的投资者

认为康强只是简单的封装引线框架供不应求的涨价逻辑，但是根据我

们调研了解，整个上半年公司扣非后净利润 84%的增长中，扣除原材

料价格上行，真正因为涨价所带来的增益不到 15%，公司真正的成长

驱动力是在如此背景下，优质 IDM类客户占比的提升、高利润产品与

结构的顺利调整，以及高阶的蚀刻框架产品的快速放量。 

在先前的预告中公司指出：“今年半导体行业景气度高，下游客户需

求增加，公司部分产品供不应求,产销两旺；蚀刻引线框架产品的市场

需求增长显著，使得业绩同比增长较多；公司通过加强内部管理、优

化资源配置，减少原材料涨价等负面影响”。 

供不应求和产销两旺是今年的正常现象，但是这次公司进一步提到了

高端的蚀刻引线框架的销售增长是业绩增长的重要因素，这也是我们

对公司未来几年成长比较关注的重要支撑点：蚀刻框架全球需求量很

大，但规模化供给只有全球前六的少数企业能做到，康强是这一领域

国内本土化替代的当下唯一突破口，因此未来蚀刻框架也是公司最为

重要的扩张方向。我们看好康强电子未来在蚀刻框架方向上的扩产进

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 375/375 

总市值/流通(百万元) 5,847/5,847 

12 个月最高/最低(元) 22.77/8.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

康强电子（002119）《扣非利润成长大超预期，

蚀刻框架本土化替代是持续进阶核心看点》

--2021/08/24 

康强电子（002119）《需求旺盛带来供需格局

升 华，蚀 刻突 破打开 全新成长 空间 》

--2021/06/08 

康强电子（002119）《封装引线框架需求旺盛，

细分龙头腾飞在即》--2021/04/26 
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度，以及在国内封装供应链里的份额成长。 

蚀刻框架由于技术门槛壁垒较高，利润率大幅高于传统的冲压类框架，

其所带来的利润增量也会倍数于传统产品，在未来几年里，仅看蚀刻

框架的成长，就有望再造一两个过去的康强。 

客户结构的调整也是未来稳健成长的重要保障。前面我们提及到了

“优质 IDM 类客户占比提升”，这里有必要给大家做一个诠释：传统

的冲压框架，由于制程门槛相对较低，在行业较差的光景里，受客户

价格或份额的变动影响较大。公司今年利用上半年景气度高企，提升

了高附加值 IDM 客户在总体冲压类框架销售中的比重，这令公司未来

抗行业波动的能力得到明确加强，未来的持续成长会更为稳固，同时，

产品销售利润率也会较以往有更佳表现。 

盈利预测和评级：维持公司买入评级。整体而言，三季报的数据亮丽

点不少，为公司的成长性爆发力提供了充分的支撑。公司从七月下旬

的高位调整至今回撤也有 3-4成，主要还是在于半导体行业板块的关

注热度被过去单一涨价的概念弱化压制了。而康强的成长主逻辑是高

端蚀刻产品的突破与放量，以及国产化替代份额提升，与单一的涨价

关联并不大。 

今年，显然是过去八年康强的一个长周期拐点，各项业务与客户结构

都顺利步入上行收获期，我们看好公司的中长期成长空间，预估公司

2021-2023年有望实现净利润别为 2.06、3.15、4.28亿元，当前市值

对应 PE 28.35、18.57、13.67倍，康强无疑是在当前半导体前道封装

材料缺货大浪潮背景下，最被低估的标的，维持公司买入评级。 

风险提示： 1） 受美国 QE影响，上游金属材料涨幅超出预期；2） 公

司蚀刻引线框架达产进度低于预期；3） 本轮半导体封装基材引线框

架的紧缺趋势结束早于市场预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1549 2170 2771 3632 

（+/-%） 9.24 40.09 27.7 31.07 

净利润(百万元） 88 206 315 428 

（+/-%） -4.91 134.57 52.64 35.9 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.55 0.84 1.14 

市盈率(PE) 66.49 28.35 18.57 13.67 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 155 146 277 658 770  营业收入 1,418 1,549 2,170 2,771 3,632 

应收和预付款项 524 523 577 792 822  营业成本 1,121 1,258 1,720 2,151 2,813 

存货 304 330 536 548 870  营业税金及附加 10 11 15 18 24 

其他流动资产 6 9 10 11 11  销售费用 16 4 6 8 11 

流动资产合计 989 1,008 1,400 2,009 2,473  管理费用 146 161 171 208 265 

长期股权投资 41 0 0 0 0  财务费用 34 39 34 31 32 

投资性房地产 84 70 59 49 39  资产减值损失 -11 -3 1 2 2 

固定资产 537 622 532 433 332  投资收益 21 5 0 0 0 

在建工程 52 27 21 21 23  公允价值变动 0 -5 0 0 0 

无形资产 75 74 65 55 45  营业利润 112 82 226 358 490 

长期待摊费用 6 2 1 0 0  其他非经营损益 -13 11 16 12 13 

其他非流动资产 27 26 26 27 28  利润总额 99 93 243 370 503 

资产总计 1,811 1,829 2,104 2,593 2,939  所得税 7 5 36 56 76 

短期借款 570 414 429 417 414  净利润 92 88 206 315 428 

应付和预收款项 211 241 293 476 392  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 75 117 117 117 117  归母股东净利润 93 88 206 315 428 

其他负债 62 86 87 91 96              

负债合计 919 858 927 1,101 1,019  预测指标           

股本 375 375 375 375 375    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 112 112 112 112 112  毛利率 20.93% 18.75% 20.75% 22.35% 22.54% 

留存收益 405 484 690 1,005 1,433  销售净利率 6.52% 5.68% 9.51% 11.36% 11.78% 

归母公司股东权益 893 971 1,177 1,492 1,920  销售收入增长率 -4.36% 9.19% 40.12% 27.68% 31.08% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -5.26% -6.35% 113.87% 45.71% 32.65% 

股东权益合计 893 971 1,177 1,492 1,920  净利润增长率 0.12% -4.91% 134.57% 52.64% 35.90% 

负债和股东权益 1,811 1,829 2,104 2,593 2,939  ROE 0.1 0.09 0.18 0.21 0.22 

       ROA 0.07 0.07 0.13 0.15 0.18 

现金流量表(百万）            ROIC 0.11 0.08 0.15 0.21 0.29 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.25 0.23 0.55 0.84 1.14 

经营性现金流 -9 168 147 423 138  PE(X) 63.15 66.49 28.35 18.57 13.67 

投资性现金流 -62 6 -7 -11 -11  PB(X) 6.55 6.02 4.97 3.92 3.05 

融资性现金流 65 -140 -9 -31 -15  PS(X) 4.12 3.78 2.69 2.11 1.61 

现金增加额 -5 29 131 381 112   EV/EBITDA(X) 30.9 31.23 15.34 11.04 8.76 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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