
   

TFI Asset Management Limited is a division of TF Group, which does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, 
investors should be aware that the TFI Asset Management Limited may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should 
consider this report as only a single factor in making their investment decision. Please read the disclosures and disclaimer at the end of report. 

TFI Asset Management Limited 
(CE No.: ASF056) 

TFI Asset Management Limited 
 

TFI Equity Research 15 September 2021 

 

Initiation of coverage 
  

China Chippacking Technology (688216 CH) 
  

ACCUMULATE* 
 

    
    

Target price: RMB 63.00 

Share price (14 Sep): RMB 53.30 

Up/downside 18.2% 
  
  

Company information 

  

Source: Wind 
  

  

Financial summary (RMB) 

 
Source: Tianfeng Securities estimate 

 
 

Share price performance 

 
Source: BigData 

 

Pan Jian (潘暕) 
CE No. BOL466 

equity@tfisec.com 
 

 
The target price of China Chippacking Technology 

(688216 CH) is forecasted by TFI Asset Management 

Limited based on current information. The target price 

may fluctuate with reference to market fluctuations or 

other relevant factors. TFI Asset Management 

Limited may release publications which are 

inconsistent with the opinions, speculations, and 

predictions contained herein. 

 

* Note: The investment ratings given by TFI Asset 

Management Limited may have taken reference to 

the research report previously issued by other entities 

of the TF Group.  For details, please contact us at 

research_tfi@tfisec.com. 

 
 

Initiating coverage: packaging and testing veteran grows 
second revenue driver in advanced packaging business 

  

   
   
We initiate coverage with an ACCUMULATE call and target price of RMB63. 

Chippacking has a wide product range in traditional packaging, with stable 

quality and cost effectiveness being core competitive advantages. It is also 

increasing R&D investment into the advanced packaging business. Product 

structure upgrades have helped to sustain core revenue growth. 

  

South China market: scale business in IC packaging and testing  

Chippacking has been in the business for more than 10 years and focuses on integrated 

circuits (IC) packaging and testing. It is one of the largest domestic-funded integrated 

circuit packaging and testing companies in terms of production and sales. Its advanced 

technology is offered in a comprehensive product matrix. Its core competitive advantages 

include stable quality and cost-effectiveness. It is stepping up R&D investment based on 

its technological foundation while building a position in advanced packaging. With 

product structure upgrades, its main revenue streams are stable. 

 

Upstream boom, diverse downstream applications, advanced packaging foray 

Three factors are driving the rapid development of China's packaging and testing market: 

1) Upstream: The increase in IC localization is driving demand for packaging and testing. 

Various international events have raised consumer awareness of the importance of chip 

localization. The semiconductor industry is entering a third phase of global capacity 

transfer with China as the main area of expansion. The construction of China fabs is 

reaching a peak, which we expect to drive growth in the downstream packaging and 

testing market.  

 

2) Downstream: New applications continue to come into the market and this maintains 

the growth momentum. The rapid development of 5G, smart cars, artificial intelligence 

(AI), Internet of Things (IOT) and other industries carves out new market potential in the 

semiconductor industry. We expect the global semiconductor industry to enter a new 

growth cycle.  

 

3) Advanced packaging: the importance of packaging technology innovations has 

increased. Demand for miniaturization and low energy consumption in the downstream 

market has emerged and demand for chip packaging skills continues to increase. With 

the advent of the post-Moore era, packaging innovations have become crucial.  

 

Tech structure: traditional packaging advantages; advanced packaging  

Chippacking’s technology know-how in traditional packaging is similar to those of 

industry leaders, giving it a competitive advantage. It is stepping up its game in advanced 

packaging technology, which accounted for 24.60% of core revenue in 1H21. According 

to Yole forecasts, the traditional packaging market will continue to grow as there is growth 

headroom, while the advanced packaging market has enormous growth potential and is 

set to become a hot market. The company's existing R&D and pipeline packaging 

technologies are in line with future development trends in the packaging and testing 

market, in our view. 

 

Chippacking has the following three advantages: 1) as a domestic IC packaging and 

testing leader, it has high-quality R&D based on a technical foundation, and has built up 

a production and quality management system that has narrowed the domestic-overseas 

gap between advanced packaging and tier-one manufacturers. This augurs well for its 
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market position potential. 2) Its core technology advantages in traditional packaging help 

the company to grasp development opportunities in terms of domestic substitution and 

branded customer expansion in traditional packaging products. 3) It is actively deploying 

advanced packaging technologies, including 5G, MIMO base stations, GaN microwave 

radio frequency power amplifier plastic packaging technology, CPC, CDFN/CQFN 

packaging and FC packaging technology, which help Chinese leaders to narrow the 

technological gap with global leaders. 

 

Valuation and risks 

We expect net profit of RMB137m/167m/215m and EPS of RMB1.29/1.57/2.02 in 

2021/22/23E. Relative to its packaging and testing peers, we set a corresponding PE of 

40x in 2022E. We initiate coverage with a BUY rating and a target price of RMB63. Risks 

include: weak competitiveness in the advanced packaging business; iterative tech risks 

related to product upgrades in IC circuit packaging and testing; the risk of its independent 

defined packaging forms cannot be recognized by the market; the risk of increased 

market competition; industry fluctuations and demand changes risk; raw material price 

fluctuation risk; sales area concentration risk.  
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华南地区大型封测企业，专注封测板块十余年 

气派科技股份有限公司由创建于2006年11月7日的深圳市气派科技有限公司改制而成，2021

年 6 月 23 日在上海证券交易所科创板成功上市（股票代码：688216）。公司自成立以来，一

直从事集成电路的封装、测试业务，并提供封装技术解决方案。公司目前已发展成为华南地

区规模最大的内资集成电路封装测试企业之一，是一家具备较强的质量管理体系、工艺创新

能力的技术应用型企业。 

 
表 1：公司大事记 

2006 年 气派科技成立于深圳 

2007 年 推出 IDF 引线框，同时直接采用铜线工艺 

2010 年 推出 DIP10 时，行业内唯一 

2011 年 推出具有自主知识产权可替代直插式封装形式的“QIPAI 系列”封装技术，引线框尺寸 95*280mm² 

2012 年 推出 83*269.6mm²IDF 引线框，在 SOP 上首家导入 IDF，实现了高密度大矩阵 

2013 年 整体改制为气派科技股份有限公司 

2015 年 东莞生产基地落成 

2016 年 推出具有自主知识产权可替代贴片式封装产品的“CPC 封装技术”；同时推出 100*300mm²高密度大矩阵引

线框 

2019 年 5G MIMO 氮化镓射频功放塑封技术产品量产 

2020 年 推出具有自主知识产权可替代无引脚封装产品的“CDFN/CQFN 封装技术” 

2021 年 气派科技成功在科创板挂牌上市 
 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

主营业务：客供芯片封测+自购芯片封测 

专注集成电路的封装测试，业务模式稳定。公司的主营业务包括客供芯片封装测试和自购芯

片封装测试。在客供芯片封装测试中，公司采购引线框架、丝材、装片胶和塑封树脂等原辅

料，按照客户要求对其提供的晶圆芯片进行一系列内部工艺加工以及外协辅助加工， 公司完

成芯片封装测试的精密加工后将成品交还给客户，向客户收取加工费，获取收入和利润。此

外，在了解客户需求的基础上，公司会采购少量通用的晶圆，在订单不饱和时进行封装测试

形成成品，在客户有需求时将这些成品销售给客户，从而取得收入及获得盈利，此为自购芯

片封装测试。 

 

目前公司已形成 Qipai、 CPC、 SOP、 SOT、 QFN/DFN、 LQFP、 DIP 等七大系列产品。

公司保持较稳定的业务模式，并根据市场需求变化不断丰富产品结构，促进主营业务收入的

稳定增长。 

 

主要产品：七大系列，140 余个品种 

主要产品包括 Qipai、CPC、SOP、SOT、LQFP、QFN/DFN、DIP 等七大系列，共计超过

140 个品种。在七大系列技术产品中，Qipai系列和 CPC 系列封装形式是公司自主创新并定义

的技术。此两个系列的封装产品适应了消费类电子产品轻、小、薄化的市场发展趋势，可以

兼容替代大多数的 DIP、SOP、SOT 和 QFN/DFN 产品，且体积小、芯片到管脚的导通电阻

小、散热性好，在移动和可穿戴电源芯片封装上具有一定的竞争优势，并且可节约较多的材

料成本。这两项技术已获得境内发明专利证书和美国、台湾 PCT 证书，中国半导体行业协会

等将公司“CPC 封装技术产品”评选为“中国半导体创新产品和技术”。2019 年开始，针对

市场对封装产品散热、性能、小型化的新需求，公司开始研发既能保障产品散热和电性能，

又能适用于波峰焊和回流焊的小型化有引脚的 CDFN/CQFN 自主封装形式，不断推进产品的

持续创新。 

 
表 2：公司封装技术主要产品 

产品类型 产品介绍 产品展示 产品特点 应用领域 

Qipai 

由气派科技自主 

研发并定义的双 

排直插式系列封 

装形式 
 

以 Qipai8 为例，面积只有 DIP8 的三分之一。在

器件性能上，与 DIP8 相比，结构更紧凑，使 IC

内部的连线缩短、结构完善，减少了电阻、热

阻，从而有助于减少器件与整机有害无益的发

热，降低功耗，提高散热性能，延长 IC 寿命，

改善 IC 的电性能和可靠性，改善整机的寿命与

性能。它还能够减少引线与引线之间形成的不

需要的寄生参数，改善 IC 的性能，如减少噪声

干扰、增强信号稳定性、频率特性、传输速度

从应用领域看，由 

于该产品体积小，将减少整机的体积，减轻整

机的重量，从而节省整机的材料使用与电力消

耗，也能节省人工、运输等环节所需要的资

源，可替代大部分 DIP 
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等 

CPC 

由气派科技自主研

发并定义的表面贴

片式系列封装形式 
 

CPC 封装技术结合了 SOP 和 QFN 这两类封装形

式的 

优点，而且更具成本优势，是气派科技自主定

义 Qipai 

产品后的又一次创新。CPC 封装顺应了芯片越

来越小 

的趋势和消费类电子产品体积越来越小的要

求，同时兼顾了各种封装的优点，如对封装体

积敏感、对散热性要求高的 LED 驱动芯片、低

功率类产品的贴片封装，气派科技已有 CPC4、

CPC5封装解决方案提供给客户；对于一般 IC封

装，气派科技有 CPC8/14/16/20/24 封装解决方案

可替代。对于有散热要求的产品，气派科技有

ECPC系列封装解决方案提供给客户 

替代 SOP、SOT 

和小部分 

QFN/DFN封装产 

品，适用于封装体 

积敏感、对散热性 

要求高的 LED驱 

动芯片、低功率类 

产品等 

SOP 

SmallOutline 

Package的缩写，小

外形封装，表面贴

装型封装之一，引

脚从封装两侧引出

呈海鸥翼状（L字

形） 

 

一种常见的表面贴装型封装形式。引脚从封装

两侧引出呈海鸥翼状（L 字形），材料有塑料

和陶瓷两种。后来，由 SOP衍生出了 SOJ（J型

引脚小外形封装）、TSOP（薄小外形封装）、

VSOP （甚小外形封装）、 SSOP （缩小型

SOP）、TSSOP（薄的缩小型 SOP）等 

该类型封装的典型特点是在封装芯片的周围做

出很多引脚，封装操作方便，可靠性比较高，

是目前的主流封装方式之一。目前比较常见的

是应用于一些存储器类型的 IC、电源管理类芯

片 

SOT 

SmallOutline 

Transistor的缩写，

小外形晶体管贴片

封装，是表面贴装

型封装之一，一般

引脚小于等于 8个

的小外形晶体管和

集成电路 

 

相对于 SOP而言，SOT 是 8 

脚或以下器件的贴片封装形式，尺寸较小些。

而 SOP 一般是 8 脚或以上器件的贴片封装形

式，尺寸较大些 

SOT 多用于三极管、MOS 管和稳压器等上，适

应物联网智能终端更小更快的发展趋势，进一

步降低系统成本 

QFN/DFN 

QuadFlat 

No-leadPackage 

的缩写，即四边 

扁平无引脚封装；
DualFlat 

No-lead的缩写，双

边扁平无引脚封

装，DFN的设计和

应用与 QFN类似。

DFN和 QFN的主要

差异在于引脚只排

列在产品下方的两

侧而不是四周 

 

适用于表面贴装封装，是具有多个电极触点和

一个用于机械和热量完整性暴露的芯片垫的无

卤封装。无引脚焊盘设计使其占有更小的 PCB

面积。组件较薄（＜1mm），可满足对空间有

严格要求的应用。考虑到成本、体积各方面的

因素，QFN/DFN 封装将会是未来几年的一个增

长点，发展前景较为乐观 

从市场的角度而言，QFN/DFN 封装越来越多地

受到用户的关注，常见于需要高导热能力但只

需要低引脚数的应用，可用于笔记本电脑、数

码相机、个人数字助理（PDA）、移动电话等

便携式消费电子产品 

LQFP 

Low-
profileQuadFlatPackag

e的缩写，薄型四边

扁平式封装技术  

该技术实现的芯片引脚之间距离很小，管脚很

细。一般大规模或超大规模集成电路采用这种

封装形式，其引脚数一般都在 32 以上，最多可

以拓展至数百个引脚。该技术封装芯片时操作

方便，可靠性高，而且其封装外形尺寸较小，

寄生参数减小，适合高频应用 

应用广泛，很多 MCU 芯片都采用了该封装，在

工业自动化、变频器等上多有应用 

DIP 

Dualinline-pin 

package的缩写，也

叫双列直插式封

装，是 20世纪 60年

代开发出来的最具

代表性的 IC芯片封

装结构。引脚数为

4-64，产品呈系列

化、标准化，品种

规格齐全，至今仍

大量沿用 

 

采用这种封装方式的芯片有两排引脚，可以直

接焊在有 DIP 结构的芯片插座上或焊在有相同

焊孔数的焊位中。其特点是可以很方便地实现

PCB 板的穿孔焊接，和主板有很好的兼容性。

这种封装方式由于受工艺的影响，引脚数一般

都不超过 100个 

DIP 是最普及的插装型封装，应用范围包括标

准逻辑 IC、存储器和微机电路等。最早的

4004、8008、8086、8088等 CPU都采用了 DIP封

装，通过其上的两排引脚可插到主板上的插槽

或焊接在主板上 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 
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股权结构：核心高管稳定，产业经验丰富 

 
图 1：公司股权结构（截至招股说明书签署日） 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

公司管理团队稳定健康，核心高管产业经验丰富。截至 2021 年中报发出日，公司董事长、总

经理梁大钟直接持有公司 51,150,000股股份，占公司股份总数的 48.13%。梁大钟与公司董事

白瑛合计直接持有公司 61,950,000 股股份，占公司股份总数的 58.29%.梁大钟和白瑛夫妇为

公司实际控制人。董事长梁大钟及董事白瑛、施保球为公司创始团队成员；核心团队基本都

具有多年半导体相关从业经验，经验丰富加团队稳定助力公司快速发展。 

 
表 3：公司前十大股东持股（截至 2021 年中报发出日） 

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量（万股） 

梁大钟 个人 48.13% 5115.00 

白瑛 个人 10.16% 1080.00 

华创证券 集合理财计划 2.50% 265.70 

童晓红 个人 2.49% 265.00 

深创投 投资公司 2.16% 230.00 

昆石天利 投资公司 2.16% 230.00 

施保球 个人 1.88% 200.00 

杨国忠 个人 1.41% 150.00 

兴贵投资 投资公司 1.25% 132.85 

合计  73.55% 7818.55 

资料来源：公司半年报、天风证券研究所 

 
表 4：公司核心高管 

核心人员 职务 经历 

梁大钟 
董事长 2006年 11月至 2013 年 6月任气派有限执行董事、总经理；2013年 6月至今任公司董事长、总经理；2013年 5月至今任广

东气派执行董事、总经理。 

白瑛 

 

董事 2006年 11月至 2013 年 6月任气派有限监事；2013年 6月至今任公司董事。 

施保球 

 

董事 2006年 11月至 2013年 6月任气派有限副总经理；2013年 6月至今任公司董事、副总经理、总工程师；现为深圳市科技创

新委员会科技专家 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

公司拥有一家全资子公司广东气派科技有限公司，无其他控股子公司、参股公司。 

 
表 5：公司子公司 

子公司名称 主要经营地 注册地 经营范围 持股比例(%) 

 

2020 年净利润（万元） 

广东气派科技有限公司 东莞市 东莞市 集成电路的研发、测试封装、

设计、销售等 

100.00 8,117.69 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 
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财务分析：稳定增长，多项指标超行业平均水平 

公司主营业务收入持续稳定增长。2018-2020 年，公司主营业务收入分别为 35,622.15 万元、

39,366.68 万元和 52,936.74 万元，同比增长分别为 10.51%和 34.47%。2021 年半年度主营

业务收入为 35060.66 万元，同比增长 64.91%。公司主营业务突出，主营业务集成电路封装

测试的收入占比均超过 90%，其他业务收入主要为晶圆（芯片）贸易收入、废品处置和厂房

租赁收入，金额及占比均较小。 

 

2021H1 营收增长 64.91%，持续看好公司营收稳步上行。2019 年，公司实现主营业务收入

39,366.68 万元，较 2018 年上升 10.51%，主要是受益于物联网的快速推广、国产替代化加速

和 5G 商业应用等市场需求的驱动，国内半导体市场整体回暖。2020 年，公司实现主营业务

收入 52,936.74 万元，较 2019 年上升 34.47%，主要原因为 2020 年在海外疫情的冲击下海外

封测厂商复工延缓导致供给受限，叠加集成电路国产替代加速以及 5G、人工智能、物联网和

汽车电子等引发的强劲需求，行业景气度持续提升。2021 年上半年，集成电路行业持续保持

高度景气，终端需求旺盛，公司大部分产品售价提高，同时公司积极进行产品结构调整并导

入优质客户，主营业务收入实现 64.91%的同比增长。 

 
图 2：2018-2020 公司营业收入及增长率（%） 

 

资料来源：公司招股书、2021半年报、天风证券研究所 

 

公司加大研发力度，产品线不断丰富。公司的产品主要包括 Qipai、CPC、SOP、SOT、

QFN/DFN、LQFP、DIP 等七大系列，其中 SOP、SOT 系列产品合计收入占比达到主营业务

收入的 70%以上。 

 
图 3：2018-2020 公司主营业务收入比例（按产品） 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 
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毛利率逐步提升，整体高于同业可比公司。2018 年-2020 年，公司主营业务毛利分别为

6,742.27 万元、8,168.58 万元和 14,997.02 万元。2018 年公司主营业务毛利率相对较低，随

着行业景气度的提升以及公司封装测试产品结构的调整和优化，2019 年公司主营业务毛利率

较 2018年有所回升，2020年行业景气度持续高位运行、公司产品结构进一步调整和优化以及

新冠疫情下的社保和公积金减免，公司主营业务毛利率进一步提升。2021 年一季度，由于公

司进行产品结构调整，导入优质客户，减少低毛利率产品的占比，主营业务毛利率稳中有升。 

 

主动推进产品结构升级，积极拉升整体毛利率维持较高水平。公司 2019 年开始为中兴通讯提

供 5G 基站 GaN 塑封封装。2020 年受益于国内 5G 基站建设加速，公司 DFN/QFN 系列产品

中毛利率较高的 5G 封装产品订单增长明显，2020 年 5G 用 DFN 系列产品实现销售收入

3,528.52 万元，较 2019 年增加了 3,314.97 万元，其收入占主营业务收入比例由 2019 年的

0.54%提升至 2020 年的 6.67%，同时，毛利率较高的 SOT、LQFP、其它 QFN/DFN 销售收

入增长较快，从而使公司 2020年主营业务毛利率提升较为明显。2021年上半年，公司在技术

研发方面取得一系列成果，进一步提升了先进封装产品比重，毛利率稳中有升。 

 
图 4：公司毛利率与同业可比公司对比 

 

资料来源：公司招股书、wind、天风证券研究所 

 

公司期间费用率整体平稳，保障盈利能力。2018-2020 年，公司期间费用总额分别为

6,168.83 万元、5,681.07 万元和 7,312.39 万元，占当期营业收入比重分别为 16.28%、13.71%

和 13.34%，主要由管理费用、销售费用和研发费用组成。其中 2018 年度，由于公司管理费

用中计入了股权激励及前次 IPO 股改上市费用，使得当期管理费用占营业收入的比例大幅提

升。2021 年上半年，管理费用率大幅提高，系管理人员人力成本增加及新增 IPO 上市会务费

增加所致。 

 
图 5：公司各期间费用率 

 

资料来源：公司招股书、wind、天风证券研究所 
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研发费用逐年提升，提高长期核心竞争力。2018 年-2020 年，公司的研发费用分别为

2,187.53 万元、2,752.15 万元和 3,502.41 万元，占营业收入的比例分别为 5.77%、6.64%和

6.39%。公司研发费用支出逐年提升，随着公司产品结构的调整和客户结构的不断优化，公司

加大了研发投入力度，新增了研发设备，提升了研发人员薪酬水平。与行业头部企业相比，

公司的研发投入也维持在均值以上。2021 年上半年，由于研发人员增加导致人力成本的增加，

研发费用较上年同期又有了 34.28%的提升。 

 
图 6：公司研发费用与研发费用率  图 7：公司研发费用率与同行业可比公司对比 

 

 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所  资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

2,187.53

2,752.15

3,502.41

2,099.90

5.77%

6.64%

6.39%

5.73%

5.20%

5.40%

5.60%

5.80%

6.00%

6.20%

6.40%

6.60%

6.80%

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

2018 2019 2020 2021H1

研发费用(万元) 研发费用率

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021Q1

长电科技 通富微电 华天科技 气派科技



China Chippacking Technology (688216 CH) 15 September 2021 
 

10 

 

封测市场：产业上游景气+下游应用多样+先进封装

推动 

三个因素拉动我国封装测试市场发展： 

 

1. 上游——“芯片国产化”的兴起带动封装测试需求。今年来各类国际事件使各界认识到

芯片国产化的重要性，半导体产业正进入以中国为主要扩张区的第三次国际产能转移，

我国晶圆厂建设迎来高峰期，将带动下游封装测试市场的发展。 

2. 下游——新应用不断出现，带来增长动力。5G 通信、智能汽车、人工智能（AI）、物联

网（loT）等行业的快速发展将给半导体行业带来前所未有的新空间，全球半导体产业有

望迎来新一轮的景气周期。 

3. 先进封装——封装技术创新的重要性提升。下游市场小型化、低能耗等需求出现，对芯

片封装技能的要求也不断提高。后摩尔时代来临，封装技术创新被赋予了更重要的意义。 

 

市场概述：我国集成电路领域最完善的板块，接近国际先进水平 

全球封装测试市场高度集中于亚太地区，中国企业占据一席之地。在全球的集成电路产业中，

封装测试环节的产能已逐渐由美、欧、日等地区转移到中国台湾、中国大陆、新加坡、马来

西亚和菲律宾等亚洲新兴市场区域。中国台湾地区是最早兴起集成电路专业封装测试代工模

式的地区，也是目前全球最大的集成电路封装测试基地，中国大陆位居其次。全球半导体封

装测试行业目前继续保持高度集中，2019 年全球前十大封装测试企业合计销售收入达到

1,547 亿元，占总市场规模的 81.2%。中国台湾企业在前十大封装测试代工企业中占据 5 家，

中国大陆的长电科技、通富微电、华天科技分别位列第 3 位、第 6 位、第 7 位。 

 

我国封装测试产业与国际先进水平较为接近，国内市场形成内资企业为主的竞争格局。从总

体市场结构来看，芯片产业链中技术含量较高的芯片设计为我国集成电路第一大细分行业，

在 2020 年中国集成电路产值中芯片设计产值在三大行业中占比 42.70%，晶圆制造和封装测

试占比分别为28.93%、28.36%，整体产业结构趋于完善。随着上游高附加值的芯片设计产业

的加快发展，也推进了处于产业链下游的集成电路封装测试行业的发展。 

 

封装测试是中国大陆集成电路发展最为完善的板块，技术能力与国际先进水平比较接近，其

中长电科技、通富微电和华天科技已进入全球封装测试企业前十强。2019 年国内封装测试前

十名企业中，我国内资企业占 3 席。在 2019 年我国前十大封测企业中，内资企业、外资企业、

合资企业销售额占比分别为 62.05%、34.17%、3.78%，封测环节已成为本土半导体产业链最

为成熟的领域，我国封测市场已形成内资企业为主的竞争格局。 

 
图 8：2013-2020 年中国封装测试销售额与同比增长情况  图 9：2019 年中国半导体封装测试前十大企业市场份额 

 

 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所  资料来源：公司招股书、天风证券研究所 
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表 6：集成电路封装技术发展历程 

阶段 时间 封装形式 

第一阶段 
20世纪 70年代 

以前 

通孔插装型封装 

第二阶段 

20世纪 80年代 

 

以后 

 

表面贴装型封装 

第三阶段 20世纪 90年代以后 球栅阵列封装（BGA）、晶圆级封装(WLP)、芯片级封装（CSP） 

第四阶段 
20世纪末开始 多芯组装（MCM）、系统级封装（SiP）、三维立体封装（3D）、芯片上制

作凸点（Bumping） 

第五阶段 
21世纪前 10年开始 系统级单芯片封装（SoC）、微电子机械系统封装（MEMS）、晶圆级系统

封装-硅通孔（TSV）、倒装焊封装（FC） 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

后摩尔时代，封装技术创新成为关键角色。随着摩尔定律的持续演进，芯片过去以来一直朝

着更小、更薄的物理形态发展，但在极小尺寸下，芯片物理瓶颈越来越难以克服。随着先进

节点走向 10nm、7nm、5nm，研发生产成本持续走高，投资金额呈指数级增加，良率下降，

晶圆制造成本增加，摩尔定律趋缓，半导体行业逐渐步入后摩尔时代。在进入后摩尔时代，

半导体制造龙头企业也开始从过去着力于晶圆制造技术节点的推进，逐渐转向封装技术的创

新，半导体行业正越来越重视封装技术的发展，封装技术开始扮演愈加重要的角色。 

 

上游：“芯片国产化”浪潮席卷，带动封测需求 

国际形势推动国产替代加速，带动下游封测市场发展。中国半导体市场供不应求，但进口依

赖依然明显。同时，近年来各类国际事件使得我国认识到了集成电路行业自主可控的重要性，

进一步推动了我国集成电路产业链国产替代的进程。2018 年 3 月 22 日，美国总统特朗普签署

总统备忘录，中美贸易战拉开序幕，自此美国反复对我国半导体行业禁运、加征关税、限制

我国企业在美投资及开展业务。接踵而至的国际事件使得业界认识到尽快实现集成电路行业

自主可控具有重要性和紧迫性，极大加快了集成电路产业国产化的进程。随着“芯片国产化”

浪潮的席卷，半导体产业正进入以中国为主要扩张区的第三次国际产能转移，我国晶圆厂建

设迎来高峰期，将带动下游封装测试市场的发展。 

 
图 10：2013-2020 中国集成电路进出口额及变化情况 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 
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下游：新应用不断出现，带来持续增长动力 

AIOT、5G、新能源汽车等新应用需求带来的持续增长动力。除了当前消费电子等传统需求外，

未来 5G 通讯、智能汽车、人工智能（AI）、物联网（loT）等行业应用的发展，人类社会将被

推向真正的智能化世界，真正形成万物互联。5G 通信、智能汽车、人工智能（AI）、物联网

（loT）等行业的快速发展将给半导体行业带来前所未有的新空间，全球半导体产业有望迎来

新一轮的景气周期。 

 

以 5G 通讯为例，随着各国运营商加快 5G 通讯的部署，各手机厂商加快推出适用 5G 通讯的

终端产品，5G 通讯技术在全球范围内规模化商用成果显著。一方面，每一代通信技术的升级

都将伴随着更多的手机应用形态将的诞生，新技术切换的前几年手机往往有相对较高的销量

增长。另一方面，5G 手机中半导体消费量将高于 4G 手机。因为信号频谱增加，5G 手机中的

射频前端、天线和功率放大器价值量将会显著提升，同时伴随高速网络下载大容量文件的需

要，5G 手机的闪存用量将比 4G 手机显著增长。此外，5G 时代会有海量外部设备的接入，相

应的将带动各种智能终端内处理器、模拟芯片和传感器等半导体产品的用量提升，从而带动

下游封装环节的需求增长。 

 

先进封装推动封装市场进一步发展 

先进封装的四要素为：RDL，TSV，Bump，Wafer，具备了四要素中的任意一个，即可以称

之为先进封装。在先进封装的四要素中，RDL 起着 XY 平面电气延伸的作用，TSV 起着 Z 轴

电气延伸的作用，Bump 起着界面互联和应力缓冲的作用，Wafer 则作为集成电路的载体以及

RDL 和 TSV 的介质和载体。 

 

根据 Yole 相关预测，从 2019 年至 2025 年，全球半导体封装市场的营收将以 4%的年复合增

长率增长，而先进封装市场将以 6.6%的年复合增长率增长，市场规模到 2025年将増长至 420

亿美元，高于传统封装市场 1.9%的年复合增长率。以下三项因素将推动先进封装快速起量： 

 

下游市场小型化、低功耗等需求迭起，促进先进封装快速发展。AIOT、智能手机对于设备小

型化、低成本、低功耗、高可靠、低成本等需求迭起，先进封装优势显著前景可期。先进封

装在小型化、低功耗、高性能以及低成本方面的优势令广大芯片和系统厂商受益，特别是对

轻薄化设计要求非常高的方案，例如在智能手机、可穿戴设备、计算机物联网等高科技领域，

先进封装未来可期。2020 年后，先进封装下游应用会逐步覆盖可穿戴设备（智能手表、TWS

耳机等），2023 年后，先进封装下游将拓展到 VRAR 眼镜，AIOT，新能源汽车等等，市场空

间极为广阔。 

 
图 11：下游市场小型化、低能耗的需求  图 12：先进封装下游应用拓展 

 

 

 

资料来源：闻泰科技、第五届中国系统级封装大会、天风证券研究所  资料来源：环旭电子、第五届中国系统级封装大会、天风证券研究所 
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把握“超越摩尔”历史机遇，先进封装将成为突破关键。集成电路微观尺寸的缩小已趋向原

子极限，必然要通过各种集成封装技术来解决该瓶颈问题。摩尔定律内容为：当价格不变时，

集成电路上可容纳的元器件数目，每隔 18-20个月将会增加一倍，微处理器的性能提升一倍，

价格降低一半。当前，芯片制造厂商已经使用了各种手段来跟上摩尔定律的步伐，但还是无

法避免摩尔定律的加倍效应已经开始放缓，超越摩尔时代来临。把握“超越摩尔”历史机遇，

先进封装异质集成将成为突破关键。无论是微观还是宏观角度，摩尔定律都面临着极其困难

的问题。随着半导体制程特征尺寸缩小越来越困难，叠加硅资源或在数十年后用尽、成本上

升，摩尔定律是否已经到达极限成为半导体业界乃至整个社会所关注的问题。集成电路微观

尺寸已趋向原子极限，必然要通过各种集成封装技术来解决该瓶颈问题，先进封装技术的发

展所带来的芯片水平扩展和垂直堆叠能够在很大程度上降低半导体产品的设计和制造难度，

实现晶体管密度和芯片整体性能的双提升，起到引领芯片行业进步的关键作用。 

 

全球半导体市场空前景气，封装产能利用率不断提升。近年在 5G 通讯、汽车电子、大数据、

新能源、医疗电子和安防电子等为主的新兴应用领域强劲需求的带动下，全球半导体产业开

始复苏。根据 WSTS 的统计数据，2020 年虽然新冠肺炎疫情对全球经济及集成电路产业造成

不利影响，但人工智能（AI）、物联网（IoT）、5G 通讯、汽车电子的兴起，带动了更多的集成

电路产品需求，WSTS统计2020年的全球集成电路市场规模仍保持正增长，比上年增长8.4%，

达到 3,612.26 亿美元；WSTS 预测 2021 年的增速将加快，达到 10.9%，全球集成电路市场

规模达到 4,006.48 亿美元。 
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技术布局：传统封装保持优势，积极布局先进封装 

公司对封装技术、封装形式进行持续研发，并将新技术应用到公司封装测试产品中。截至

2021 年 3 月 15 日，公司拥有国内外专利技术 180 项，其中发明专利 10 项，形成了一系列的

核心技术。 

 
表 7：公司核心技术 

序号 核心技术名称 技术来源 成熟度 

1 
5GMIMO 基站 GaN微波射频功放 

塑封封装技术 

自主开发 
量产阶段 

2 高密度大矩阵集成电路封装技术 自主开发 量产阶段 

3 小型化有引脚自主设计的封装方案 自主开发 量产阶段 

4 封装结构定制化设计技术 自主开发 量产阶段 

5 产品性能提升设计技术 自主开发 量产阶段 

6 精益生产线优化设计技术 自主开发 量产阶段 

7 FC 封装技术 自主开发 量产阶段 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

公司技术特点：传统封装具备优势，先进封装紧随其后 

传统封装技术水平与业内领先企业相当，具有竞争优势。目前公司传统封装技术主要包括

SOP、SOT、DIP、CPC、Qipai 等，与同行业可比公司长电科技、华天科技等行业内领先企

业水平基本相当，产品性能、技术水平符合 JEDEC 标准。公司传统封装中大矩阵引线框等特

有工艺制程能力处于行业内先进水平，同时具备自主定义封装形式的技术创新能力，先后推

出 Qipai、CPC 等新的封装形式，采取了差异化的技术竞争策略。公司传统封装产品广泛运用

在消费电子、智能家居、信息通讯等领域，形成了品质优良、工艺创新、性价比高等产品竞

争优势。 

 

先进封装积极布局，加强研发并调整产品结构。先进封装市场中，公司所掌握的 5G MIMO 基

站 GaN 微波射频功放塑封封装技术攻克了 5G 封装商用难题，实现了国产替代进口的目标，

达到业内领先水平；小型化有引脚自主设计的封装案中 CDFN/CQFN 封装，与 DFN/QFN、

SOT、SOP 相比，形成了性能、体积、成本等方面的竞争优势，为公司提供了先进封装差异

化竞争路径；公司掌握的 FC 封装技术是先进封装中占比最大的封装技术，为公司缩小与国内

领先企业在先进封装市场的技术差距提供了支撑。 

 

2021 年上半年，企业取得了以下研发成果。5G MIMO 基站 GaN 微波射频功放塑封封装产品

已实现稳定量产，并在此基础上持续加大投入，正式立项并启动了 5G 宏基站超大功率超高频

GaN 功放塑封封装产品 COM780 的技术研发项目。COM780 塑封封装技术一旦研发成功，将

继续稳固公司在 5GGaN 射频功放塑封封装技术领先地位。同期内，公司自主定义的

CDFN/CQFN封装技术已完成研发，进入量产阶段；公司基于铜柱的 flip-chip 封装技术对应的

封装产品也进入了量产阶段。先进基板类封装产品 MEMS 也取得了阶段性成果，为公司未来

在基板类封装产品如 LGA、SIP 的开发打下了坚实的基础。 
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技术与行业发展趋势相匹配，积极布局先进封装领域 

传统封装市场将持续增长，具备足够市场空间。根据 Yole 的相关研究报告，传统封装市场在

2019-2025 年间将以 1.9%年复合增长率增长，到 2025 年市场规模达到 430 亿美元，销售额

及市场占比仍将大于先进封装，具备足够的市场空间。同时，我国内资集成电路封装企业以

传统封装产品为主，传统封装市场中主要产品为 SOP、SOT、DIP 等，广泛运用于消费电子、

信息通讯、智能家居等多个应用领域，终端消费场景丰富，存量市场规模较大。 

 

先进封装市场空间广阔，保持较快增长。根据 Yole 的相关研究报告，先进封装在 2019-2025

年间将以 6.6%年复合增长率增长，到 2025 年市场规模达到 420 亿美元，市场空间广阔且保

持较快增长。2019 年先进封装市场中，移动和消费电子市场占销售额的 85%，2019 年至

2025 年将以 5.5%的年复合增长率增长；电信和通讯设施是先进封装中收入增长最快的领域，

年复合增长率约为 13%，其市场份额将从 2019年的 10%提高到 2025年的 14%；汽车和运输

领域在 2019-2025 年将以 10.6%的复合年增长率增长，其市场份额从 2019 年的 3%增长到

2025 年的 4%，达到约 19 亿美元。 

 

公司已经掌握了当前传统封装市场的主要技术，形成了品质优良、工艺创新、性价比高等产

品竞争优势。同时正在先进封装方面发力追赶行业内领先企业。公司已具备的、研发中的及

储备中的封装技术与封装测试市场未来发展趋势相匹配。 

 

公司优势：传统封装优势明显+先进封装加速布局 

公司作为国内集成电路封装测试第二梯队企业，拥有一定的研发和技术基础，形成了生产与

质量管理体系。目前公司产品以传统封装为主，正在向先进封装延伸，先进封装占比快速提

升。公司所掌握的核心技术合理保障了公司在传统封装市场的相对竞争优势，为公司进一步

缩小先进封装与国内外一流厂商的差距、提升公司的市场地位打下了基础。 

 

公司在传统封装领域具备一系列核心竞争优势。公司掌握的高密度大矩阵集成电路封装技术、

小型化有引脚自主设计的封装方案、精益生产线优化设计技术、产品性能提升设计技术、封

装结构定制化设计技术使得公司的传统封装产品具有种类相对丰富、质量稳定可靠、性价比

高的核心竞争优势，相应的公司传统封装产品与长电科技、华天科技、通富微电等国内领先

企业产品的性能、技术水平不存在明显差距。公司在传统封装领域的核心技术优势有利于公

司抓住国产替代的发展机遇，进一步拓展传统封装产品品牌客户。 

 

公司在先进封装技术不断布局，2021 年上半年先进封装销售额占主营业务收入的 24.60%。

先进封装市场中，公司所掌握的 5GMIMO 基站 GaN 微波射频功放塑封封装技术攻克了 5G 封

装商用难题，实现了国产替代进口的目标，达到业内领先水平；小型化有引脚自主设计的封

装方案中 CPC、CDFN/CQFN 封装，与 DFN/QFN、SOT、SOP 相比，形成了性能、体积、

成本等方面的竞争优势，为公司提供了先进封装差异化竞争路径；公司掌握的 FC 封装技术是

先进封装中占比最大的封装技术，为公司缩小与国内领先企业在先进封装市场的技术差距提

供了支撑。公司也在不断调整产品结构，先进封装占比逐步提高，2021 年上半年先进封装销

售额占主营业务收入的 24.60%。 
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投资建议 

公司以集成电路封装测试技术的研发与应用为基础，从事集成电路封装、测试及提供封装技

术解决方案。公司封装技术主要产品包括 FC、Qipai、CPC、SOP、SOT、LQFP、

QFN/DFN、CDFN/CQFN、DIP 等系列，共计超过 170 个品种。公司的产品应用领域主要根

据客户芯片的用途来划分，应用于消费电子，信息通讯、智能家居、物联网、汽车电子、工

业应用等领域。根据公司发布的《气派科技 2021 年半年度报告》，2021 年 1-6 月公司实现的

营业收入为36621.84万元，同比增长65.58%；归属于母公司股东的净利润为6803.91万元，

同比增长 150.56%。业务增长主要系全球半导体产品需求旺盛、中国集成电路产业保持稳定

增长，以及公司自身加强研发、开拓市场、不断进行产品结构调整。 

 

主营业务预测逻辑：1）DFN/QFN 产品和 LQFP 产品：2020 年以来半导体行业景气度持续提

升，终端应用市场对元器件小型化提出了更高要求，同时国内 5G 建设加速，带动销量大幅增

长；2）SOT 产品：随着终端应用领域对芯片小型化需求的不断提升，SOT 产品市场需求增

长；公司 SOT产品大量使用高密度大矩阵引线框架，公司 SOT 产品的价格优势提升带来了销

量的提升；3）SOP 产品：2020 年公司适当调整产品策略，减少 SOP 系列产品中毛利相对较

低的 MCU、LED 产品订单；4）CPC 产品：CPC 产品为公司自主定义的封装形式，自 2016

年研制成功后，其性价比优势逐步得到客户的认可，2018-2020 年，CPC 产品销量相对稳定；

5）Qipai 产品和 DIP 产品：由于 DIP 产品市场竞争过于激烈，随着公司产品结构的调整，公

司放缓了 DIP 产品、Qipai 产品的市场推广力度。总体而言，截至 2020 年 SOT 产品、LQFP

产品和 DFN/QFN 产品占公司营收比例合计超过 70%，且具有良好的市场前景和较高的毛利

率，有望带动公司业务量价齐升；在市场前景较差、毛利率相对较低的 Qipai 产品、DIP 产品

和 SOP 产品上采取收缩战略，有助于公司升级产品结构、提升盈利能力。 

 

我们预计公司 2021/2022/2023 年净利分别达到 1.37/1.67/2.15 亿。可比公司方面，公司主营

业务为半导体封装测试，因此我们选取通富微电、华测检测和利扬芯片作为可比公司；根据

wind 一致性预测，2022 对应的平均 PE 倍数为 40 倍；对应 2022 年 1.67 亿净利，EPS1.57

元/股，目标价格 63 元/股，首次覆盖给予增持评级。 

 
表 8：主营业务拆分预测（亿元） 

产品 2020 2021E 2022E 2023E 

SOT 2.2 3.5 4.9 6.3 

SOP 1.6 1.5 1.3 1.2 

QFN/DFN 0.8 2.4 3.2 6.0 

DIP 0.3 0.2 0.2 0.2 

LQFP 0.2 0.3 0.5 0.8 

CPC 0.2 0.2 9.2 0.2 

QIPAI 0.04 0.03 0.02 0.02 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 
表 9：可比公司情况（wind 一致预测） 

公司名称 
净利润(亿元) PE 市值(亿元) 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

通富微电 6.1 8.2 10.3 34.3 25.3 20.2 208.2 

华测检测 7.5 9.3 11.4 60.0 48.2 39.5 449.5 

利扬芯片 0.9 1.4 1.9 73.8 46.7 34.5 64.4 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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风险提示 

以传统封装产品为主，先进封装市场竞争力相对较弱的风险。相较行业内领先企业，公司在

先进封装技术方面的研发人才储备及研发投入相对较弱，因而在先进封装领域的产品设计、

工艺积累、研发能力等与国内外领先企业存在一些技术差距，在先进封装产品市场的竞争力

相对较弱。 

 

集成电路封装测试领域技术及产品升级迭代风险。近年来，集成电路终端系统产品多任务、

小体积的发展趋势带动了集成电路封装技术朝着高性能、高密度、高散热、晶圆级、薄型化、

小型化方向快速发展，相应的先进封装技术应用领域越来越广泛。而公司产品目前仍以 SOP、

SOT 等传统封装形式为主，相应的公司产品面临技术升级迭代风险。 

 

公司自主定义封装形式无法得到市场广泛认可而导致市场空间受限的风险。公司自主定义的 

Qipai、CPC、CQFN/CDFN 封装形式产品为非标产品，存在与其它封装形式的兼容性问题；

此外，使用新封装形式需要重新设计、认证线路板，对性能复杂的终端产品需要进行各种认

证并得到用户的认可， 相应的 Qipai、CPC、 CQFN/CDFN 封装形式产品对已有产品的替代

程序较多、周期较长。 

 

市场竞争加剧风险。近年来，随着国家对集成电路行业的大力支持，大量资金涌入集成电路

行业，各地争先恐后的上马集成电路项目，造成市场竞争加剧。如果公司不能持续保持较强

市场竞争力，将对公司经营造成不利影响。 

 

行业波动及需求变化风险。公司主营业务为集成电路封装测试，集成电路行业的发展状况对

公司的生产经营具有重大直接影响。集成电路行业又具有与宏观经济同步的特征，若未来宏

观经济形势变化，全球集成电路市场出现较大波动，将会对公司经营业务和业绩带来较大影

响。 

 

原材料价格波动风险。公司主要原材料包括引线框架、塑封树脂、丝材（金丝、银线、铜线、

合金线）和装片胶。公司原材料价格受市场供求变化、宏观经济形势波动等因素的影响，若

未来公司原材料价格出现大幅波动，而公司产品售价不能及时调整，将给公司的盈利能力造

成不利影响。 

 

销售区域集中风险。2018 年至 2020 年，公司销售区域集中在华南，来自于华南地区的主营

业务收入占比分别为 62.59%、 59.51%和 54.53%， 如果华南地区的销售情况出现重大不利

变化，将对公司业务发展产生不利影响。 
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Financial forecast summary 

 

Balance Sheet (RMBm) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  Income statement (RMBm) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash and Cash Equivalents 143.56 203.32 360.73 349.77 616.51  Revenue 414.47 548.00 887.77 1,225.12 1,666.16 

Trade, Notes and Other receivables 1.32 4.62 4.93 5.82 11.06  Cost of Sales 318.72 383.35 568.17 823.28 1,116.33 

Prepayments 57.15 77.49 111.10 171.15 201.83  Business Taxes and Surcharges 4.89 3.57 7.99 10.29 13.28 

Inventories 22.53 25.61 22.26 22.62 28.02  Operating Expenses 7.00 9.54 14.91 19.60 28.82 

Other Current assets 302.07 387.92 570.05 871.13 1,263.43  Administrative Expenses 18.35 24.11 84.34 110.26 158.29 

Total Current Assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  R&D Expenses 27.52 35.02 56.37 77.18 109.97 

Long-Term Equity Investments 404.10 490.46 516.36 551.79 579.94  Financial Expense 3.94 4.45 2.18 (1.27) (3.25) 

Non-Current Assets 37.66 61.31 72.79 91.67 85.00  Impairment Losses (0.57) (1.69) 0.26 (0.67) (0.70) 

Construction-In-Progress 30.70 29.84 28.97 28.09 27.21  Gain/(loss) of Fair Value Change 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Intangible Assets 73.55 72.70 66.92 64.96 64.94  Net Investment Income 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Other Current assets 546.02 654.32 685.03 736.51 757.09  Other Current assets (3.15) (1.50) 0.00 (0.00) (0.00) 

Total Non-Current Assets 848.09 1,042.23 1,255.08 1,607.64 2,020.53  Operating income 37.77 91.14 153.54 186.44 243.42 

Total Assets 57.41 67.00 17.13 0.00 0.00  Non-Operating Revenue 0.01 0.02 0.16 0.15 0.11 

Short-Term Loan 196.09 295.99 410.91 607.09 793.64  Non-Operating Expenses 0.01 0.10 0.05 0.05 0.07 

Trade Payables and Other Payables 83.13 64.72 78.91 80.60 91.18  Profit Before Tax 37.77 91.07 153.66 186.54 243.46 

Other Current assets 336.63 427.71 506.95 687.70 884.82  Income Taxes 4.03 10.70 16.41 19.92 28.58 

Total Current Liabilities 0.00 17.16 0.00 0.00 0.00  Net Profit 33.73 80.37 137.25 166.61 214.88 

Long-Term Loan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  Net Profit Attributable to NCI 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Bonds Payable 41.12 51.64 38.59 43.79 44.68  Net Profit Attributable to The Parent 33.73 80.37 137.25 166.61 214.88 

Other Current assets 41.12 68.80 38.59 43.79 44.68  EPS (RMB) 0.32 0.76 1.29 1.57 2.02 

Total Non-Current Liabilities 377.75 496.51 545.54 731.49 929.49        

Total Liabilities 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

Non-Controlling Interest 79.70 79.70 106.27 106.27 106.27  Financial ratio 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Share Capital 210.74 210.74 210.74 210.74 210.74  Growth      

Capital Reserves 390.63 466.02 603.27 769.88 984.76  Revenue 9.37% 32.22% 62.00% 38.00% 36.00% 

Retained Earnings (210.74) (210.74) (210.74) (210.74) (210.74)  Operating income 127.53% 141.33% 68.46% 21.43% 30.56% 

Other Current assets 470.33 545.72 709.54 876.15 1,091.03  Net Profit Attributable to The Parent 120.46% 138.27% 70.77% 21.40% 28.97% 

Total Equity  848.09 1,042.23 1,255.08 1,607.64 2,020.53  Profitability      

Total Equity and Liabilities 143.56 203.32 360.73 349.77 616.51  Gross Profit Margin 23.10% 30.05% 36.00% 32.80% 33.00% 

       Net Profit Margin 8.14% 14.67% 15.46% 13.60% 12.90% 

       ROE 7.17% 14.73% 19.34% 19.02% 19.70% 

       ROIC 9.91% 20.95% 28.91% 27.64% 42.26% 

Cash Flow Statement (RMBm) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  Solvency      

Net Profit 33.73 80.37 137.25 166.61 214.88  Debt to Asset Ratio 44.54% 47.64% 43.47% 45.50% 46.00% 

Depreciation & Amortization 56.66 61.69 23.51 26.56 29.40  Net Debt Ratio 1.25% 1.49% -6.24% -35.34% -36.52% 

Financial Expense 4.09 3.97 2.18 (1.27) (3.25)  Current Ratio 0.90 0.91 1.12 1.27 1.43 

Investment Gain/(Loss) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  Quick Ratio 0.73 0.73 0.91 1.02 1.20 

Change of Working Capital (92.92) (75.01) (74.92) 152.17 (105.44)  Operation      

Others 17.47 (13.49) 0.00 (0.00) (0.00)  Receivable Turnover Ratio 3.13 3.16 3.15 3.45 3.45 

Cash Flows from Operating Activities 19.03 57.53 88.01 344.08 135.59  Inventory Turnover Ratio 7.53 8.14 9.41 8.68 8.93 

CapEx 56.02 158.04 73.05 74.81 49.11  Asset Turnover Ratio 0.52 0.58 0.77 0.86 0.92 

Long Term Investments 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  Indicator Per Share      

Other Current assets (75.23) (221.83) (133.05) (154.81) (99.11)  EPS 0.32 0.76 1.29 1.57 2.02 

Cash Flows from Investing Activities (19.21) (63.79) (60.00) (80.00) (50.00)  Operating Cash Flow Per Share 0.18 0.54 0.83 3.24 1.28 

Proceeds from Issuance of Debt 83.41 85.00 26.74 12.15 7.53  Net Asset Per Share 4.43 5.14 6.68 8.24 10.27 

Proceeds from Issuance of Equity (3.94) (4.45) 24.39 1.27 3.25  Valuation      

Other Current assets (48.31) (91.43) (85.00) (26.74) (12.15)  PE 173.59 72.86 42.66 35.14 27.25 

Cash flows from financing activities 31.16 (10.88) (33.87) (13.32) (1.37)  PB 12.45 10.73 8.25 6.68 5.37 

Impact of FX 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 32.05 25.89 20.00 

Net increase (decrease) in cash,  
cash equivalents and restricted cash 

30.98 (17.14) (5.86) 250.76 84.22 

 

EV/EBIT 0.00 0.00 36.89 29.60 22.45 

Source: Company data, Tianfeng Securities estimate 
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