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[Table_Summary] 事件： 

10 月 19 日，公司发布 2020 年三季度报告。2020 年前三季度，公司实现营收

48.89 亿元，同比增长 18.32%；实现归母净利润 6.87亿元，同比增长 154.59%。 

点评： 

单季度营收增速提升，盈利能力大幅优化。2020 年第三季度，公司实现营收

18.26 亿元，同比增长 22.37%（第一、二季度同比增长分别为 16.53%、15.61%），

单季度归母净利润 2.84 亿元，同比增长 169.14%。公司前三季度综合毛利率为

28.13%，较去年同期提升 5.75 个百分点；净利率从 8.58%提升至 15.50%。前

三季度，公司实现扣非净利润 6.01 亿元，同比增长 355.80%，占归母净利润

87.23%，上年同期为 48.87%。公司第三季度营收大增，前三季度利润状况大

幅优化，充分体现了市场需求旺盛，以及公司对成本的卓越管控能力。 

研发费用上升，总费用率优化显著。2020 年前三季度，公司销售费用 0.79 亿

元，同比增长 0.57%；管理费用 2.63 亿元，同比减少 1.73%；财务费用-0.48

亿元，同比下降 243.02%；研发费用 3.71 亿元，同比增加 8.03%；公司整体费

用率下降 3.90 个百分点，显著提升了公司的净利率水平。 

拟定增募资不超 50亿，铸就功率芯片 IDM优势。公司拟定向发行 A 股股票

不超过总股本的 10%，拟募资不超 50亿，主要用于功率半导体封测基地建设。

封测对于功率半导体的可靠性有着重要作用，公司 IDM 经营模式又可紧密结

合设计、制造与封装工艺，发挥各环节资源优势与协同效应，推动公司提升

功率半导体综合一体化运营能力。公司同时公布股东分红回报规划，重视投

资者回报，兼顾可持续发展，将优先采取现金方式分配股利。我们看好定增

能够为进一步完善公司 IDM 结构，提升产品竞争力，打开新的成长空间。 

 

维持“买入”评级。公司业务结构和成本得到了明显优化且趋势稳定可见，

我们维持对公司未来净利润的预期，预测公司 2020 至 2022 年营收分别为 64.4

亿元、74.5 亿元、82.4 亿元，EPS分别为 0.69、0.87、1.04 元，对应 PE为 85、

67、56 倍。考虑到公司未来成长性以及代工和 IDM 双重属性，我们给予公司

100 倍 PE估值，维持 2020 年目标股价 69.00 元。 

风险提示：新项目推进不达预期，疫情、贸易战持续影响下游需求。 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,271  5,743  6,436  7,446  8,237  

(+/-)% 6.73% -8.42% 12.07% 15.70% 10.62% 

归属母公司净利润 429  401  834  1,059  1,260  

(+/-)% 511.02% -6.68% 108.19% 26.89% 19.03% 

每股收益（元） 0.52  0.48  0.69  0.87  1.04  

市盈率 0.00  0.00  84.50  66.59  55.95  

市净率 0.00  0.00  10.68  9.20  7.90  

净资产收益率 (%) 10.35% 7.39% 12.63% 13.82% 14.12% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.09% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 830  830  1,216  1,216  1,216  
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[Table_Market] 股票数据 2020/10/19 

6 个月目标价（元） 69.00 

收盘价（元） 57.98 

12 个月股价区间（元） 31.77～65.77 

总市值（百万元） 70499.34 

总股本（百万股） 1216 

A股（百万股） 1216 

B股 /H 股（百万股） 0 

日均成交量（百万股） 16 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 25% 0% 

相对收益 7% 20% -23% 
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[Table_Summary] 附表：财务报表预测摘要及指标 

 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,931 3,123 4,829 6,692  净利润 512 922 1,170 1,392 

交易性金融资产 508 508 508 508  资产减值准备 6 0 0 0 

应收款项 1,006 1,171 1,332 1,477  折旧及摊销 709 681 654 610 

存货 1,055 1,057 1,224 1,325  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 594 1,209 1,194 1,199  财务费用 69 30 30 30 

流动资产合计 5,092 7,067 9,086 11,201  投资损失 0 -4 -4 -5 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -715 -691 -46 -58 

长期投资净额 82 82 82 82  其他 -5 -34 -46 -54 

固定资产 3,816 3,188 2,589 2,038  经营活动净现金流量 576 904 1,757 1,915 

无形资产 275 287 304 326  投资活动净现金流量 -41 -28 -21 -22 

商誉 17 17 17 17  融资活动净现金流量 -180 316 -30 -30 

非流动资产合计 5,003 4,387 3,805 3,276  企业自由现金流 -816 2,129 1,677 1,842 

资产总计 10,095 11,455 12,891 14,477       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 848 821 941 1,030  每股指标     

预收款项 112 133 148 165  每股收益（元） 0.48  0.69  0.87  1.04  

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 4.46  5.43  6.30  7.34  

流动负债合计 1,979 2,070 2,337 2,531  每股经营性现金流量（元） 0.47  0.74  1.44  1.57  

长期借款 1,506 1,506 1,506 1,506  成长性指标     

其他长期负债 220 220 220 220  营业收入增长率 -8.4% 12.1% 15.7% 10.6% 

长期负债合计 1,726 1,726 1,726 1,726  净利润增长率 -6.7% 108.2% 26.9% 19.0% 

负债合计 3,704 3,796 4,063 4,256  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,423 6,604 7,662 8,922  毛利率 22.8% 29.8% 31.0% 32.0% 

少数股东权益 968 1,055 1,166 1,299  净利润率 7.0% 13.0% 14.2% 15.3% 

负债和股东权益总计 10,095 11,455 12,891 14,477  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 51.80  44.75  45.48  46.29  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 86.88  85.40  86.98  86.43  

营业收入 5,743 6,436 7,446 8,237  偿债能力指标     

营业成本 4,431 4,516 5,137 5,597  资产负债率 36.7% 33.1% 31.5% 29.4% 

营业税金及附加 66 73 84 93  流动比率 2.57  3.41  3.89  4.43  

资产减值损失 -37 0 0 0  速动比率 2.01  2.87  3.34  3.87  

销售费用 112 116 134 148  费用率指标     

管理费用 377 412 477 527  销售费用率 2.0% 1.8% 1.8% 1.8% 

财务费用 31 30 30 30  管理费用率 6.6% 6.4% 6.4% 6.4% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 

投资净收益 0 4 4 5  分红指标     

营业利润 478 907 1,143 1,353  分红比例 0.0% 4.8% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 28 34 45 54  股息收益率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

利润总额 506 941 1,188 1,406  估值指标     

所得税 -6 19 18 14  P/E（倍） 0.00  84.50  66.59  55.95  

净利润 512 922 1,170 1,392  P/B（倍） 0.00  10.68  9.20  7.90  

归属于母公司净利润 401 834 1,059 1,260  P/S（倍） 5.02  6.57  5.68  5.13  

少数股东损益 112 88 111 132  净资产收益率 7.4% 12.6% 13.8% 14.1% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 
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