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基本状况 

总股本(百万股) 1,036 

流通股本(百万股) 985 

市价(元) 17.39 

市值(百万元) 18,015 

流通市值(百万元) 17,122 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 6,428. 10,807 18,371 25,629 33,318 

营业收入增速 25.99% 68.12% 70.00% 39.50% 30.00% 

归属于母公司的净利润 157 52 104 718 1182 

净利润增长率 1308.59% -66.81% 99.91% 590.40% 64.71% 

每股收益（元） 0.15  0.05  0.10 0.69 1.14 

每股现金流量  1.69  0.07  2.93  3.42  

净资产收益率 

 

 1.2% 2.4% 14.1% 19.7% 

市盈率（倍）  346.5  170.3  25.1  15.2  

PEG  
-5.09  1.70  0.06  0.21  市净率 

 

 4.18  4.10  3.55  3.00  

投资要点 

 事件：公司发布公告，经并购重组委工作会议审核，公司发行股份购买资产并
募集配套资金事项（以 15.35 元/股向国家半导体产业基金及中芯国际发行 1.
297 亿股收购其持有的长电新科 29.41%股权、长电新朋 22.73%股权及长电新
科 19.61%股权，同时以 17.61 元/股的价格向中芯国际发行不超过 1.508 亿股
配套募资，交易完成后中芯国际将成为公司第一大股东，星科金朋将成为公司
全资子公司）获得有条件通过。公司股票自 3 月 2 日开市起复牌。 

 国家意志推动大陆半导体布局，公司作为封测龙头率先受益。全球半导体产业
产能大规模转移，大陆半导体产业受益国家扶持，迎来黄金发展期。国家重点
支持龙头企业收购国际先进产能，助力公司收购全球封测龙头星科金朋，实现
在营收、客户、产品的全面突破。15 年公司营收排名上升至全球第 3，已成为
全球封测行业的重要玩家。 

 “中芯国际+长电科技”合作步入深水区，中国最强半导体联盟发展壮大。公司
拟收购星科金朋全部股权，而中芯国际将成为公司第一大股东，两者合作日趋
紧密。①2014 年共同成立 BUMPING 厂中芯长电，每月贡献净利润近 1500
万；②2015 年中芯国际助力公司收购星科金朋。未来公司有望持续受益于中
芯国际及大陆地区先进产能的快速扩张，“中芯+长电”最强产业联盟协同效应
有望持续显现，成为我国半导体产业的基石。 

 导入大客户有望推动星科金朋迎来业绩反转，高端封测产能扩展带来充分业绩
弹性空间。作为除台积电外唯一具备 Fan-Out 量产能力的公司，得益于大客户
持续导入，高端产能利用率逐步恢复，目前新加坡厂已恢复盈利，韩国厂高端
SiP 产品线产能逐步开出，上海厂搬迁进度符合预期，老客户维护及新客户导
入进展顺利，逐步走出亏损，中长期业绩无忧。 

 长电中国景气度超预期，增长势头强劲。长电及子公司覆盖封测高中低端产能，
2016 年景气度全面超预期，充沛订单驱动业绩增长：先进产能开满，先进封
测市场需求旺盛。作为先进封装基础的 WLCSP 月产 5.5 亿颗，BUMPING 月
产能达 14 万片，推动本部净利润超 2000 万元/月；滁州、宿迁厂承接星科金
朋上海厂搬迁中部分焊线封装生产设备，产能配置高效，目前滁州厂每月贡献
1300-1500 万利润，宿迁即将扭亏为盈。 

 投资建议：我们预计公司 2016/17/18 年归属于母公司净利润为 1.04/7.18/11.
82 亿元，对应 EPS 为 0.10/0.69/1.14 元，在半导体产业战略高度被不断提升
的大背景下，公司兼具稀缺性和成长性，给予 17 年 40 倍 PE，目标价 27.6
元，同时考虑到当前股价与中芯国际 17.61 元/股的认购价倒挂，给予“买入”
评级。 

 风险提示：星科金朋整合不及预期；SiP 生产线产能利用率不及预期；上海厂
搬迁进度低于预期。 
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图表 1：公司财务数据预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 6809 8078 11858 18405 营业收入 10807 18372 25629 33318

  现金 2579 1750 3279 7213 营业成本 8880 16075 21400 27820

  应收账款 1839 2306 3310 4449 营业税金及附加 14 25 33 42

  其他应收款 336 169 294 465 营业费用 150 270 374 473

  预付账款 165 225 312 427 管理费用 1309 2021 2563 3398

  存货 1294 2453 3251 4216 财务费用 591 512 521 415

  其他流动资产 596 1175 1411 1635 资产减值损失 31 5 6 14

非流动资产 18749 14676 12881 11121 公允价值变动收益 -16 -4 -5 -7 

  长期投资 267 142 163 192 投资净收益 10 -7 -9 -1 

  固定资产 13305 12291 10737 8912 营业利润 -173 -548 718 1146

  无形资产 619 696 797 929 营业外收入 80 202 100 100

  其他非流动资产 4558 1547 1185 1087 营业外支出 29 12 14 15

资产总计 25559 22754 24739 29525 利润总额 -122 -358 804 1231

流动负债 10312 11139 11323 13859 所得税 36 -56 87 49

  短期借款 3331 4165 2475 2588 净利润 -158 -302 718 1182

  应付账款 2503 3621 4772 6522 少数股东损益 -210 -406 0 0

  其他流动负债 4478 3354 4076 4750 归属母公司净利润 52 104 718 1182

非流动负债 8558 5243 6361 7679 EBITDA 1949 1928 3290 3650

  长期借款 2925 3544 4336 5234 EPS（元） 0.05 0.10 0.69 1.14

  其他非流动负债 5633 1699 2024 2445

负债合计 18869 16382 17684 21539 主要财务比率

 少数股东权益 2381 1975 1975 1975 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

  股本 1036 1036 1036 1036 成长能力

  资本公积 2408 2408 2408 2408 营业收入 68.1% 70.0% 39.5% 30.0%

  留存收益 814 958 1647 2585 营业利润 -179.1% -416.3% 31.0% 59.6%

归属母公司股东权益 4308 4397 5080 6012 归属于母公司净利润 -66.8% 99.9% 590.4% 64.7%

负债和股东权益 25559 22754 24739 29525 获利能力

毛利率(%) 17.8% 12.5% 16.5% 16.5%

现金流量表 净利率(%) 0.5% 0.6% 2.8% 3.5%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.2% 2.4% 14.1% 19.7%

经营活动现金流 1746 70 3033 3544 ROIC(%) 3.3% -0.2% 8.7% 13.5%

  净利润 -158 -302 718 1182 偿债能力

  折旧摊销 1531 1964 2051 2088 资产负债率(%) 73.8% 72.0% 71.5% 72.9%

  财务费用 591 512 521 415 净负债比率(%) 37.81% 50.32% 41.56% 39.21%

  投资损失 -10 7 9 1 流动比率 0.66 0.73 1.05 1.33

营运资金变动 -230 -1877 -347 -257 速动比率 0.53 0.50 0.76 1.02

  其他经营现金流 22 -234 81 115 营运能力

投资活动现金流 -6211 1896 -341 -400 总资产周转率 0.59 0.76 1.08 1.23

  资本支出 2364 0 0 0 应收账款周转率 8 8 9 8

  长期投资 7 -189 28 35 应付账款周转率 5.00 5.25 5.10 4.93

  其他投资现金流 -3840 1707 -313 -365 每股指标（元）

筹资活动现金流 4146 -2795 -1163 789 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.10 0.69 1.14

  短期借款 1125 834 -1689 113 每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 0.07 2.93 3.42

  长期借款 2286 619 792 897 每股净资产(最新摊薄) 4.16 4.24 4.90 5.80

  普通股增加 51 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 396 0 0 0 P/E 346.45 173.30 25.10 15.24

  其他筹资现金流 287 -4247 -266 -221 P/B 4.18 4.10 3.55 3.00

现金净增加额 -236 -829 1529 3934 EV/EBITDA 15 15 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

来源：wind、公司公告、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


