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聚焦主业，封测龙头迎风起航 
买入（首次） 
 

事件：公司将持有的国富瑞 19.99%股权转让给国富商通，转让价为

人民币 1.4 亿元。 

 

投资要点： 

 剥离非核心资产，聚焦封测主业： 

国富瑞成立于 2003 年，是 CIECC 旗下具体承担数据中心和云计算

板块业务的控股子公司，长电 3971 万入股占比 19.99%。1.4 亿出让

国富瑞后，扣除资金成本将获约 9000 万的投资收益，对公司财务

影响积极，同时公司将更加聚焦半导体封测主业。 

 靴子落地，提振市场信心 

近日公司定增方案顺利过会，将历时近 2 年的蛇吞象并购画上休止

符。企业负债率将明显下降，财务压力显著减轻，同时中芯国际的

大股东地位，预计将带来更多的国家政策支持和产业链合作机遇。 

 星科金朋整合进程逐步向好 

经过过去一年的整合，星科金朋在公司治理和经营机制上进行了改

革，与长电的文化融合逐步深入。星科金朋的三个子公司已经形成

独立的利润中心和经营自主权，积极主动性明显提升。全年来看，

韩国厂和新加坡厂由于新订单的导入，将全面扭亏，上海厂搬迁江

阴预计将在 8 月左右完成，与江阴本部形成一体化协同效应。 

 半导体行业迎来增长大年 

半导体景气度提升，龙头受益。由于消费电子创新持续，指纹识别

等应用层出不穷，同时汽车电子和智能硬件渗透率不断提升，产业

链全面景气。进入 2017 年以来，国内外半导体封测大厂月度数据

同比增长逼近 30%，根据SIA的数据，1月全球芯片销售跃升 13.9%，

为 2010 年以来的最大年比增幅，全球半导体复苏迹象明显。 

 洗牌进入尾声，长电位列第一梯队 

经过过去几年国际间行业洗牌，全球封测格局已稳定。长电通过收

购星科金朋，缩短了大量技术追赶代差，成功与日月光和安靠形成

第一梯队。向未来看，随着 SiP 和 Fan-out 等新技术的崛起，资源

和客户将进一步向封测龙头集中。 

 盈利预测与投资建议 

公司最困难的时期或已平稳渡过，星科金朋在新客户导入和产能利

用率方面逐渐向好，2017 有望迎来全面好转。在芯片国产化和政策

推动的背景下，作为我国最具国际竞争力的封测行业，行业龙头将

充分获益，预计 17-18 年 EPS 为 0.76 元和 1.14 元，对应 PE 分别为

29X 和 19X，我们坚定看好公司的卡位优势，以及长远发展的战略

布局。 

 

 风险提示： 

星科金朋整合不达预期，大客户出货量不达预期 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元）                 19.48 

一年最低价/最高价       15.24/22.02 

市净率（倍）                   4.5 

流通 A 股市值（百万元）      19012 

 

基础数据 

每股净资产（元）               5.36 

资本负债率（%）               73.1 

总股本（百万股）             1035 

流通 A 股（百万股）           984 

 

相关研究 
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资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5712.6  11542.4  14544.4  21540.7    营业收入 10807.0  18790.0  26209.0  33819.0  

  现金 1484.3  5637.0  8267.2  13392.9    营业成本 8879.6  16253.4  22330.1  28644.7  

  应收款项 2350.5  3966.6  4447.5  6208.1    营业税金及附加 14.3  23.4  32.6  42.0  

  存货 1294.0  1340.0  1221.0  1321.0    营业费用 150.4  251.8  348.6  446.4  

  其他 583.8  598.7  608.7  618.7    管理费用 1308.5  1956.0  2414.0  3267.0  

非流动资产 18717.5  17808.0  16919.3  16123.1    财务费用 590.9  853.2  544.1  384.0  

  长期股权投资 267.0  257.0  267.0  287.0    投资净收益 -30.7  -10.0  10.0  20.0  

  固定资产 13305.4  13796.5  12399.2  10976.9    其他 15.2  215.0  115.0  45.0  

  无形资产 619.4  592.6  594.8  597.8    营业利润 -213.9  -412.7  594.7  1029.9  

  其他 4525.7  3161.8  3658.3  4261.3    营业外净收支 91.6  200.0  500.0  400.0  

资产总计 24430.2  29350.3  31463.8  37663.8    利润总额 -122.3  -212.7  1094.7  1429.9  

流动负债 9451.5  13547.9  9308.1  12291.5    所得税费用 36.1  93.3  310.5  246.4  

  短期借款 3330.9  4623.7  0.0  0.0    少数股东损益 -210.4  -420.0  0.0  0.0  

  应付账款 2849.7  5630.6  6020.3  8925.3    归属母公司净利润 52.0  114.0  784.2  1183.5  

  其他 3270.9  3293.6  3287.8  3366.3    EBIT -3950.7  6099.2  80628.1  4176.5  

非流动负债 7903.1  7903.1  7903.1  7903.1    EBITDA 5901.9  13958.5  11518.3  3074.6  

  长期借款 7377.7  7377.7  7377.7  7377.7              

  其他 525.4  525.4  525.4  525.4    重要财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债总计 17354.7  21451.1  17211.2  20194.7    每股收益(元) 0.05  0.11  0.76  1.14  

  少数股东权益 2380.9  1960.9  1960.9  1960.9    每股净资产(元) 4.16  5.36  11.49  14.60  

  归属母公司股东权益 4308.2  5551.9  11905.2  15121.8    

发行在外股份(百万

股） 1035.9  1035.9  1035.9  1035.9  

负债和股东权益总计 24043.8  28963.9  31077.4  37277.4    ROIC(%) 2.6% 0.1% 3.6% 5.5% 

            ROE(%) 1.2% 2.1% 6.6% 7.8% 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 17.8% 13.5% 14.8% 15.3% 

经营活动现金流 1920.4  3887.6  3884.4  5542.0    EBIT Margin(%) -36.6% 32.5% 307.6% 12.3% 

投资活动现金流 -6210.6  -1555.2  -1706.5  -2095.4    销售净利率(%) -1.5% -1.6% 3.0% 3.5% 

筹资活动现金流 4146.0  1820.3  452.4  1679.1    资产负债率(%) 71.0% 73.1% 54.7% 53.6% 

现金净增加额 -61.5  4152.7  2630.2  5125.7    收入增长率(%) 68.1% 73.9% 39.5% 29.0% 

折旧和摊销 1532.9  2794.6  2995.6  3216.3    净利润增长率(%) -175.9% 93.2% -356.3% 50.9% 

资本开支 2363.5  1530.0  1632.0  1835.0    P/E 438.69  200.08  29.09  19.27  

营运资本变动 -91.9  1226.4  -107.1  1212.9    P/B 5.29  4.11  1.92  1.51  

企业自由现金流 -146.2  10613.3  71441.9  9730.7    EV/EBITDA 19.66  11.54  6.92  5.77  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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