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通富微电（002156.SZ） 

业务发展趋势向上，经营计划目标高速增长  

公司发布 2020 年年报。公司 2020 年实现营业收入 108 亿元，同比 30%；

实现归母净利润 3.38 亿元，同比增长 1668%。公司 2020Q4 单季度实现营

业收入 33 亿元，同比增长 51%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长 65%。

2020 年集成电路封测销量 298 亿块，同比增长 29%。 

通富微电与 AMD 强强联合模式，苏州、槟城厂持续景气。2020 年，公司

立足 7nm，进阶 5nm，全力支持 AMD 的高速发展，其产品在笔记本、服务

器、显卡、游戏机多点开花。2020 年，通富超威苏州、通富超威槟城合计

实现营收 59.55 亿元，同比增长 37.55%，利润同比实现翻番。AMD 指引

2021Q1 将淡季不淡，游戏及部分 PC 芯片供应紧张，服务器需求能见度提

升。通富超威苏州、通富超威槟城作为 AMD 主要的封测供应商，业务规模

有望随着 AMD 份额提升保持较高增速。 

智能终端迎来 5G 转型，5G、AIoT 客户多点开花。受益于份额提升，联发

科月度收入从 2020H2 以来保持高速增长，2021 年 1 月和 2 月的营收同比

增长 78.4%。通富微电为联发科提供芯片封装，联发科是通富微电的重要客

户之一。除联发科外，紫光展锐、卓胜微、汇顶科技、圣邦、矽力杰、艾为

等国内其他与 5G、物联网产业相关的客户也是多点开花，订单需求十分旺

盛。 

2021 年经营计划营收 148 亿元，同比增长 37.43%！2020 年，苏通工厂

二期工程项目、合肥工厂二层 DRAM 项目、厦门工厂一期厂房投入使用。

2021 年，公司经营计划目标收入 148 亿元，公司及下属子公司计划在设施

建设、生产设备、IT、技术研发共投资 48 亿元。公司在存储器、显示驱动

芯片、汽车电子方面都处于国内第一方队，长期布局，具有先发优势。 

产业趋势愈加明确，积极扩产迎接产业机会。在产业趋势愈加明确的基础上，

通富微电受益于 AMD、MTK、国内客户等多重 alpha，且在存储、驱动、汽

车电子等方面布局深厚。同时，公司在收购苏州及槟城厂的谨慎折旧政策，

有望开始逐渐释放部分利润。预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为

8.09/10.12/12.70 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、行业景气波动风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,267 10,769 14,861 19,319 24,535 

增长率 yoy（%） 14.5 30.3 38.0 30.0 27.0 

归母净利润（百万元） 19 338 809 1,012 1,270 

增长率 yoy（%） 

 

 

-84.9 1668.0 139.0 25.2 25.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.01 0.25 0.61 0.76 0.96 

净资产收益率（%） 0.6 3.9 8.5 9.5 10.6 

P/E（倍） 1388.7 78.5 32.9 26.3 20.9 

P/B（倍） 4.35 2.78 2.56 2.34 2.10  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6061 8871 8498 8845 12464  营业收入 8267 10769 14861 19319 24535 

现金 2225 4121 949 1234 1567  营业成本 7136 9103 12409 16131 20487 

应收票据及应收账款 1612 1801 2909 3214 4562  营业税金及附加 34 31 53 68 82 

其他应收款 5 6 9 10 14  营业费用 57 53 59 77 98 

预付账款 73 114 144 192 234  管理费用 318 360 416 541 687 

存货 1894 1449 3108 2816 4708  研发费用 688 744 788 1024 1300 

其他流动资产 253 1380 1380 1380 1380  财务费用 225 240 229 326 453 

非流动资产 10096 12360 15280 17824 20561  资产减值损失 -17 -20 13 26 -10 

长期投资 153 159 166 171 176  其他收益 161 139 129 143 137 

固定资产 7439 9037 11775 14196 16761  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 289 352 366 355 351  投资净收益 1 -3 1 -0 -0 

其他非流动资产 2215 2812 2973 3101 3274  资产处置收益 1 6 2 3 4 

资产总计 16157 21231 23778 26669 33025  营业利润 -21 361 1026 1272 1579 

流动负债 7253 7221 9110 11200 16504  营业外收入 7 8 9 8 9 

短期借款 4298 3564 4491 5795 9558  营业外支出 1 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 2014 2563 3676 4434 5866  利润总额 -14 367 1033 1278 1585 

其他流动负债 941 1095 943 970 1081  所得税 -52 -22 103 128 159 

非流动负债 2402 3994 3724 3391 3022  净利润 37 389 930 1151 1427 

长期借款 758 2449 2178 1845 1476  少数股东损益 18 50 121 138 157 

其他非流动负债 1644 1546 1546 1546 1546  归属母公司净利润 19 338 809 1012 1270 

负债合计 9655 11216 12833 14591 19526  EBITDA 1453 2173 2708 3590 4626 

少数股东权益 391 436 557 695 852  EPS（元） 0.01 0.25 0.61 0.76 0.96 

股本 1154 1329 1329 1329 1329        

资本公积 3749 6823 6823 6823 6823  主要财务比率      

留存收益 1125 1480 2303 3409 4763  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6111 9579 10388 11383 12647  成长能力      

负债和股东权益 16157 21231 23778 26669 33025  营业收入(%) 14.5 30.3 38.0 30.0 27.0 

       营业利润(%) -117.9 1860.6 184.2 24.0 24.1 

       归属于母公司净利润(%) -84.9 1668.0 139.0 25.2 25.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.7 15.5 16.5 16.5 16.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 0.2 3.1 5.4 5.2 5.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 0.6 3.9 8.5 9.5 10.6 

经营活动现金流 1415 2721 949 4110 2638  ROIC(%) -4.5 3.7 6.0 6.9 7.2 

净利润 37 389 930 1151 1427  偿债能力      

折旧摊销 1223 1552 1430 1966 2563  资产负债率(%) 59.8 52.8 54.0 54.7 59.1 

财务费用 225 240 229 326 453  净负债比率(%) 79.4 40.9 70.6 70.1 85.8 

投资损失 -1 3 -1 0 0  流动比率 0.8 1.2 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 -1 551 -1637 670 -1801  速动比率 0.5 1.0 0.5 0.5 0.4 

其他经营现金流 -68 -13 -2 -4 -4  营运能力      

投资活动现金流 -2258 -5205 -4347 -4507 -5296  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 2109 3630 2913 2539 2732  应收账款周转率 5.0 6.3 6.3 6.3 6.3 

长期投资 -51 -17 -7 -6 -5  应付账款周转率 3.8 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -201 -1592 -1440 -1974 -2569  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1608 4039 -702 -623 -771  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.25 0.61 0.76 0.96 

短期借款 1904 -734 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 2.05 0.71 3.09 1.98 

长期借款 397 1691 -271 -333 -369  每股净资产(最新摊薄) 4.60 7.21 7.82 8.56 9.52 

普通股增加 0 175 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 3075 0 0 0  P/E 1388.7 78.5 32.9 26.3 20.9 

其他筹资现金流 -698 -168 -431 -290 -402  P/B 4.3 2.8 2.6 2.3 2.1 

现金净增加额 774 1495 -4099 -1020 -3429  EV/EBITDA 22.1 13.8 12.5 9.6 8.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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