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长电科技（600584）\电子 

——定增过会，打造中国 IC 制造旗舰 

事件： 

公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易事项获得有条件通过。

（公司拟发行股份购买芯电半导体和产业基金所持长电新科、长电新朋股

权，另向芯电半导体发行股份定向募集不超过 26.55 亿元。） 

投资要点： 

 完成股权交接，收购星科金朋真正完成 

前期中芯国际与国家集成电路产业基金助力长电科技收购国际封测巨头星

科金朋。收购完成后长电科技、产业基金、芯电半导体分别占星科金朋

39.39%、45.46%、15.15%的股份。此次发行股份购买资产是收购星科金朋

的延续，交易完成后，星科金朋将成为长电科技的全资子公司。 

 中芯国际成第一大股东，强强联合做强中国芯 

交易完成后，芯电半导体将持有上市公司14.26%的股权，新潮集团将持有

上市公司14.00%的股权，大基金持有上市公司9.53%的股权。由于芯电半导

体是中芯国际的间接全资附属公司的关系，因此中芯国际将超过新潮集团

成为公司第一大股东。中芯国际背后的国家意志将为给公司未来发展提供

更多的政策支持，而两者的紧密联合提升了中国IC制造企业在与国际市场

的服务能力和竞争力。 

 降低财务成本，提高盈利水平 

公司之前蛇吞象式的收购星科金朋，使其负债率高达78%，2016年全年财务

费用预计达8亿元。本次交易完成后长电新科资产负债率将降至60%以下，

长电科技也降至70%，使公司恢复行业正常负债水平；公司财务费用也将下

降1亿元左右，从而提升了公司的盈利水平。 

 维持“推荐”评级 

考虑到过会对财务费用的影响，上调17、18年的业绩；预计公司16-18年 EPS

分别为0.11元，0.75元，1.19元。维持“推荐”评级。 

 风险提示星科金朋整合低于预期。 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6,428.27 10,807.02 18,100.00 23,100.00 29,200.00 

增长率（%） 25.99% 68.12% 67.48% 27.62% 26.41% 

EBITDA（百万元） 1,181.62 1,826.92 1,735.00 3,167.30 3,800.06 

净利润（百万元） 156.67 52.00 114.36 779.15 1,236.23 

增长率（%） 1,308.59% -66.81% 119.94% 581.31% 58.66% 

EPS（元/股） 0.15 0.05 0.11 0.75 1.19 

市盈率（P/E） 114.99 346.45 157.52 23.12 14.57 

市净率（P/B） 4.79 4.18 4.08 3.52 2.88 

EV/EBITDA 15.75 16.82 18.01 10.63 8.29 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 17.39 元 

目标价格： 29.6 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,036/985 

流通 A 股市值（百万元） 17,122 

每股净资产（元） 4.29 

资产负债率（%） 78.45 

一年内最高/最低（元） 21.54/14.74 
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一年内股价相对走势 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,356.52 1,484.34 1,810.00 2,310.00 2,920.00 
 

营业收入 6,428.2

7 

10,807.0

2 

18,100.0

0 

23,100.0

0 

29,200.0

0 应收账款+票据 1,037.38 2,350.47 2,910.00 4,156.00 5,088.00 
 

营业成本 5,069.6

7 

8,879.62 15,692.7

0 

19,057.5

0 

23,944.0

0 预付账款 72.39 165.05 212.17 245.93 329.63 
 

营业税金及附

加 

7.18 14.26 23.89 30.49 38.54 

存货 790.23 1,294.05 2,397.00 3,179.00 3,979.00 
 

营业费用 87.08 150.39 211.00 273.00 335.00 

其他 292.77 418.74 1,573.00 1,797.00 2,357.00 
 

管理费用 805.13 1,308.53 1,731.00 2,293.00 2,815.00 

流动资产合计 4,549.29 5,712.65 8,902.17 11,687.9

3 

14,673.6

3 

 
财务费用 223.98 590.85 822.45 590.18 584.02 

长期股权投资 201.06 267.01 267.01 267.01 267.01 
 

资产减值损失 15.34 30.88 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,084.96 13,305.4

5 

13,509.3

0 

12,989.1

3 

12,526.1

1 

 
公允价值变动

收益 

-2.25 -15.66 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,096.63 1,788.33 1,153.00 1,311.00 1,059.00 
 

投资净收益 -1.91 -30.72 0.00 0.00 0.00 

无形资产 223.87 619.39 592.62 565.86 539.09 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 218.86 2,737.38 2,724.67 2,711.97 2,704.80 
 

营业利润 215.73 -213.88 -381.05 855.83 1,483.44 

非流动资产合计 5,825.38 18,717.5

4 

18,246.6

0 

17,844.9

6 

17,096.0

1 

 
营业外净收益 42.18 91.59 124.65 185.65 99.65 

资产总计 10,374.6

7 

24,430.1

9 

27,148.7

6 

29,532.8

9 

31,769.6

4 

 
利润总额 257.91 -122.29 -256.40 1,041.48 1,583.09 

短期借款 2,205.46 3,330.89 3,852.32 6,179.81 3,931.52 
 

所得税 49.15 36.09 26.24 181.32 267.86 

应付账款+票据 1,431.21 2,849.73 5,338.07 4,605.34 7,887.64 
 

净利润 208.76 -158.38 -282.64 860.15 1,315.23 

其他 2,036.67 3,270.90 3,272.68 3,272.28 3,271.48 
 

少数股东损益 52.09 -210.38 -397.00 81.00 79.00 

流动负债合计 5,673.34 9,451.52 12,463.0

7 

14,057.4

3 

15,090.6

3 

 
归属于母公司

净利润 

156.67 52.00 114.36 779.15 1,236.23 

长期带息负债 639.57 7,377.70 7,377.70 7,377.70 7,377.70 
 

  
     

长期应付款 23.83 153.98 153.98 153.98 153.98 
 

主要财务比

率 
     

其他 0.00 371.44 371.44 371.44 371.44 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 663.40 7,903.13 7,903.13 7,903.13 7,903.13 
 

成长能力 
     

负债合计 6,336.74 17,354.6

5 

20,366.2

0 

21,960.5

6 

22,993.7

6 

 
营业收入 25.99% 68.12% 67.48% 27.62% 26.41% 

少数股东权益 257.32 2,380.92 1,983.92 2,064.92 2,143.92 
 

EBIT 93.35% -36.56% -62.23% 1,209.82

% 

36.95% 

股本 984.57 1,035.91 1,035.91 1,035.91 1,035.91 
 

EBITDA 29.72% 54.61% -5.03% 82.55% 19.98% 

资本公积 2,011.55 2,407.65 2,407.65 2,407.65 2,407.65 
 

归属于母公司

净利润 

6.84% -66.81% 119.94% 581.31% 58.66% 

留存收益 767.73 864.66 968.69 1,677.45 2,801.99 
 

获利能力 
     

股东权益合计 4,021.17 6,689.14 6,396.17 7,185.94 8,389.48 
 

毛利率 21.13% 17.83% 13.30% 17.50% 18.00% 

负债和股东权益总

计 

10,357.9

1 

24,043.7

9 

26,762.3

7 

29,146.5

0 

31,383.2

4 

 
净利率 3.25% -1.47% -1.56% 3.72% 4.50% 

       
ROE 4.16% 1.21% 2.59% 15.21% 19.79% 

现金流量表      
 

ROIC 7.21% 3.19% -0.09% 5.94% 7.57% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 212.10 -143.54 -420.05 706.83 1,232.44 
 

资产负债率 61.08% 71.04% 75.02% 74.36% 72.38% 

折旧摊销 718.12 1,532.87 1,623.95 1,712.64 1,807.95 
 

流动比率 0.80 0.60 0.71 0.83 0.97 

财务费用 239.86 622.89 367.45 413.18 409.02 
 

速动比率 0.61 0.42 0.40 0.48 0.55 

存货减少 -168.24 -138.13 -1,102.9

5 

-782.00 -800.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 38.71 -91.92 729.21 -2,236.8

9 

1,705.80 
 

应收账款周转

率 

6.39 5.36 6.63 5.90 6.14 

其它 26.36 138.28 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 6.42 6.86 6.55 5.99 6.02 

经营活动现金流 1,066.91 1,920.45 1,197.61 -186.25 4,355.21 
 

总资产周转率 0.62 0.44 0.67 0.78 0.92 

资本支出 1,190.45 2,363.53 1,153.00 1,311.00 1,059.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 829.78 4,324.86 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.15 0.05 0.11 0.75 1.19 

其他 565.47 477.82 137.41 153.33 82.79 
 

每股经营现金

流 

1.03 1.85 1.16 -0.18 4.20 

投资活动现金流 -1,454.7

6 

-6,210.5

7 

-1,015.5

9 

-1,157.6

7 

-976.21 
 

每股净资产 3.63 4.16 4.26 4.94 6.03 

债权融资 1,206.95 1,892.85 521.43 2,327.49 -2,248.2

9 

 
估值比率 

     
股权融资 1,186.33 2,838.43 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 114.99 346.45 157.52 23.12 14.57 

其他 84.06 -585.33 -377.79 -483.57 -520.70 
 

市净率 4.79 4.18 4.08 3.52 2.88 

筹资活动现金流 2,477.35 4,145.95 143.64 1,843.92 -2,769.0

0 

 
EV/EBITDA 15.75 16.82 18.01 10.63 8.29 

现金净增加额 2,094.03 -61.53 1,484.34 1,810.00 2,310.00 
 

EV/EBIT 40.16 104.49 281.42 23.14 15.81 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
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强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
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