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资料来源：Wind 

 机械行业新锐系列报告之二十三 
长川科技(300604)  
国内领先的集成电路测试设备制造商 

公司主要从事集成电路专用设备的研发、生产和销售，是一家致力于提升
我国集成电路专用装备技术水平、积极推动集成电路装备业升级的高新技
术企业和软件企业。公司主要为集成电路封装测试企业、晶圆制造企业、
芯片设计企业等提供测试设备，集成电路测试设备主要包括测试机、分选
机和探针台等，目前本公司主要产品包括测试机和分选机。我国国内集成
电路专用设备市场主要由进口产品占据大部分市场份额，公司掌握了集成
电路测试设备的相关核心技术，是国内为数不多的可以自主研发、生产集
成电路测试设备的企业。 

 

近年收入稳速增长，测试机与分选机销量大幅提高 

公司主营业务收入保持增长的原因包括：1）行业发展前景良好，国家相继
出台了多项鼓励政策，从金融、财政、税收、人才和投资等方面，全方位
支持集成电路产业及其装备制造业的发展；2）受限于较高的技术门槛和客
户认知门槛，目前国内集成电路测试设备制造业总体仍由进口设备占据主
要市场份额，公司是国内为数不多的具有自主研发能力、实现规模化生产
且产品已在国内封测龙头企业实现产业化应用的集成电路测试设备企业，
凭借公司自身较强的研发能力、产品的高性价比优势以及快速响应的售后
维护能力，近几年公司产品订单持续增长，经营规模不断扩大。  

 

募投项目重点：扩大公司核心产能，完善国内外营销网络 

公司本次拟向社会公开发行股票不超过 1,905 万股，不低于发行后总股本
的 25%，公司本次公开发行预计募集资金 18,935.70 万元，资金拟投向：
生产基地建设项目、研发中心建设项目、营销服务网络建设项目、其他与
主营业务相关的营运资金。参考 Wind 一致预测，可比上市公司 2017 年对
应 PE 处于 19~42 倍区间；2017 年其他专用机械行业的上市公司 PE 处于
20~532 倍区间，中位值为 47 倍，平均值为 66 倍。 

 

风险提示：市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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长川科技（300604.SZ） 
 

国内领先的集成电路测试设备制造商 

 

公司主要从事集成电路专用设备的研发、生产和销售，是一家致力于提升我国集成电路专

用装备技术水平、积极推动集成电路装备业升级的高新技术企业和软件企业。公司主要为

集成电路封装测试企业、晶圆制造企业、芯片设计企业等提供测试设备，集成电路测试设

备主要包括测试机、分选机和探针台等，目前本公司主要产品包括测试机和分选机。公司

生产的测试机包括大功率测试机（CTT 系列）、模拟/数模混合测试机（CTA 系列）等；分

选机包括重力下滑式分选机（C1、C3、C3Q、C37、C5、C7、C8、C9、C9Q 系列）、

平移式分选机（C6、C7R 系列）等。经过多年持续技术创新，公司掌握了集成电路测试

设备的相关核心技术，目前拥有 57 项专利权，29 项软件著作权，是国内为数不多的可以

自主研发、生产集成电路测试设备的企业。 

 

图表1： 公司主要产品及服务布局一览 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

近年收入稳速增长，测试机与分选机销量大幅提高 

 

2016 年，公司实现营业收入 1.24 亿元，同比增长 22.22%，归属于上市公司股东利润 0.41

亿元，同比增长 66.25%；2015 年，公司实现营业收入 1.02 亿元，同比增长 29.75%，归

属于上市公司股东利润 0.25 亿元，同比增长 2.68%；2012~2016 年，公司营业收入复合

增长率为 58.08%，归母净利润复合增速为 71.93%。 

 

近三年公司营业收入保持稳定增长，测试机和分选机产品的销售实现了较快的增长。公司

主营业务收入保持增长的原因包括：1）行业发展前景良好。集成电路产业是关系到国民

经济可持续发展和电子信息安全的核心产业，随着国家对信息安全越趋重视，相继出台了

多项鼓励政策，从金融、财政、税收、人才和投资等方面，全方位支持集成电路产业及其
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装备制造业的发展；2）受限于较高的技术门槛和客户认知门槛，目前国内集成电路测试

设备制造业总体仍由进口设备占据主要市场份额。公司是国内为数不多的具有自主研发能

力、实现规模化生产且产品已在国内封测龙头企业实现产业化应用的集成电路测试设备企

业，凭借公司自身较强的研发能力、产品的高性价比优势以及快速响应的售后维护能力，

近几年公司产品订单持续增长，经营规模不断扩大。 

 

近三年公司毛利率水平基本保持稳定。2014 年至 2016 年公司毛利率分别为 62.40%、

62.64%、59.67%。2014 年至 2016 年公司净利率分别为 31.00%、24.53%、33.36%，

有上升趋势。 

 

图表2： 公司历年营业收入及增速  图表3： 公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司历年分产品营业收入（单位：百万元）  图表5： 公司历年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新兴领域发展促进集成电路产业扩张 

 

 行业市场规模： 

 

作为全球集成电路消费市场最大的国家，我国集成电路产业规模不断扩大，同时随着国际

产能不断向我国大陆地区转移，英特尔（Intel）、三星（Samsung）等国际大厂陆续在我

国大陆地区投资建厂，我国大陆地区对集成电路配套装备的需求很大。2012~2015 年度，

我国大陆地区半导体专用设备销售规模分别达 25.0 亿美元、33.7 亿美元、43.7 亿美元和

49.0 亿美元，占全球市场比例不断上升。SEMI 预计未来我国大陆地区集成电路专用设备

市场仍将保持增长态势，2016 年市场规模将达 64.1 亿美元，2017 年市场规模将达 72.4

亿美元。随着下游电子、汽车、通信等行业需求的稳步增长，以及物联网、云计算及大数

据等新兴领域的快速发展，集成电路产业面临着新型芯片或先进制程的产能扩张需求。

SEMI 预测 2017 年全球半导体设备市场规模将达 410.8 亿美元，其中测试设备市场规模

将达 34.6 亿美元。 
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 行业竞争格局： 

 

目前，我国集成电路专用设备行业市场份额仍主要由国外知名企业所占据，该等企业凭借

较强的技术、品牌优势，在高端市场占据领先地位，面对我国巨大的市场需求和相对较低

的生产成本，纷纷通过在我国建立独资企业、合资建厂的方式占领大部分国内市场，其中

在测试设备行业，美国泰瑞达（Teradyne）、日本爱德万（Advantest）、美国安捷伦（Agilent）、

美国科利登（Xcerra）和美国科休（Cohu）占据了主要市场份额。 

 

本土企业中，包括上海中微半导体、北方微电子、七星电子、北京华峰及本公司在内的行

业内少数专用设备制造商通过多年的研发和积累，已掌握了相关核心技术，拥有自主知识

产权，具备较大规模和一定品牌知名度，占据了一定市场份额，其中以长川科技、北京华

峰为代表的测试设备优势企业产品已成功进入国内封测龙头企业供应链体系，奠定了一定

的市场地位。与国外知名企业相比，国内优势企业对客户需求更为理解，服务方式更为灵

活，产品性价比更高，具有一定的本土优势。 

 

 公司行业地位：  

 

由于我国集成电路专用设备作为集成电路的支撑产业整体起步较晚，国内集成电路专用设

备市场主要由进口产品占据大部分市场份额。公司掌握了集成电路测试设备的相关核心技

术，成为国内为数不多的可以自主研发、生产集成电路测试设备的企业。国内与公司同样

进行集成电路测试机和分选机研发、生产和销售的企业主要有北京华峰和上海中艺，二者

目前均未上市。 

 

 主要客户情况： 

 

公司的客户集中度较高，公司凭借良好稳定的产品性能成功进入长电科技、天水华天、通

富微电、士兰微、华润微电子等本土优势集成电路企业供应链体系，客户结构不断优化。 

 

图表6： 2016 年销售客户前 5 名 

序号 客户名称 客户类型 是否新增客户 销售模式 交易内容 金额（万元） 占销售总额的比例 

1 

天水华天科 技股份 有限公司 封装测试企业 

否 直销 测试机、 分选机、 配件 4,277.18 34.46% 华天科技（西安）有限公司 封装测试企业 

天水华天电子集团股份有限公司 封装测试企业 

2 

江苏长电科技股份有限公司  封装测试企业 

否 直销 测试机、 分选机、 配件 3,491.23 28.12% 
长电科技（宿迁）有限公司 封装测试企业 

长电科技（滁州）有限公司 封装测试企业 

江阴新顺微电子有限公司 封装测试企业 

3 
杭州士兰微电子股份有限公司 芯片设计企业 

否 直销 测试机、 分选机、 配件 662.04 5.33% 
杭州士兰集成电路有限公司 晶圆制造企业 

4 张家港丽恒光微电子科技有限公司 测试代工厂 是 直销 测试机、 分选机、 配件 573.41 4.62% 

5 

通富微电子股份有限公司 封装测试企业 

否 直销 测试机、 分选机、 配件 532.98 4.29% 南通华达微电子集团有限公司 封装测试企业 

合肥通富微电子有限公司  封装测试企业 

合计 
     

9,536.84 76.82% 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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募投项目重点：扩大公司核心产能，完善国内外营销网络 

 

公司本次拟向社会公开发行股票不超过 1,905 万股，不低于发行后总股本的 25%，公司本

次公开发行预计募集资金 18,935.70 万元，在扣除发行费用后，将投资于以下项目： 

 

图表7： 募投项目概况 

序 号 项目名称 投资额 预计募集资金数额 
投资计划 

备案文件 
第一年 第二年 

1 生产基地建设项目 16,537.63 10,000.00 10,610.56 5,927.07 滨发改体改[2015]018 号 

2 研发中心建设项目 6,713.70 4,000.00 4,562.92 2,150.78 滨发改体改[2015]020 号 

3 营销服务网络建设项目 2,601.89 959.39 1,766.76 835.13 滨发改体改[2015]019 号 

4 其他与主营业务相关的营运资金 - - - - - 

 
合计 25,853.22 14,959.39 16,940.24 8,912.98 - 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

生产基地建设项目： 

本项目计划总投资 16,537.63 万元，其中工程费用 11,947.65 万元；工程建设其他费用

453.02 万元；预备费 248.01 万元；铺底流动资金 3,888.95 万元。本项目的主要建设内容

为生产场地的建设和先进生产设备的引入，以扩大产品生产能力、提高技术水平，形成年

产 1,100 台集成电路测试机及分选机的生产能力，以满足公司产品日益增长的市场需求。 

 

研发中心建设项目： 

本项目总投资 6,713.70 万元，其中工程费用为 4,709.75 万元，工程其他费用为 1,872.31

万元，预备费用约为 131.64 万元。本项目将主要建设包括模拟 IC 测试技术实验室、高压

大功率测试技术实验室、数字测试技术实验室、多类别自动测试技术实验室、多维度高速

高精定位技术实验室的五个主要实验室。 

 

营销服务网络建设项目： 

本项目投资总额为 2,601.89 万元，其中工程费用为 958.46 万元，工程其他费用为 1,592.41

万元，预备费用为 51.02 万元。本项目计划完善杭州营销总部办公场所建设、人员及设备

配置，扩建上海、南通及天水 3 地营销服务办事处，并在江阴、西安、北京、无锡、成都、

深圳及中国台湾新竹、美国加州硅谷等 8 个国内外城市新建营销服务办事处。 

 

估值建议 

 

公司主要产品为集成电路专用设备，具体为测试机和分选机。目前，国内尚无与本公司处

于同一细分行业的上市公司，国内与公司同样进行集成电路测试机和分选机研发、生产和

销售的企业主要有北京华峰和上海中艺，二者目前均未上市。因此，只能从目前已上市的

公司中选择跟公司所处行业一致的、从事专用设备研发、生产和销售的公司作为同行业上

市公司进行比较分析。 

 

同行业估值水平： 

参考 Wind 一致预测，可比上市公司 2017 年对应 PE 处于 19~42 倍区间；2017 年其他专

用机械行业的上市公司 PE 处于 20~532 倍区间，中位值为 47 倍，平均值为 66 倍。 
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图表8： 可比上市公司估值一览表（参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 

收盘价 

（元） 

EPS P/E PB 

当前 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

002371.SZ 北方华创 28.77  0.11  0.41  0.69  0.76  262  70  42  38  4.13  

300316.SZ 晶盛机电 14.20  0.12  0.18  0.33  0.45  120  78  42  32  7.32  

601908.SH 京运通 6.29  0.11  0.21  0.32  0.45  56  30  19  14  1.99  

300410.SZ 正业科技 40.57  0.25  0.55  1.46  2.36  165  74  28  17  6.88  

300604.SZ 长川科技 - 0.44 0.43 - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 3 月 30 日；注：长川科技 2016 年 EPS 为本次发行后每股收益 

 

发行与股本概况 

 

图表9： 本次发行概况 

发行价格 9.94 元/股 

发行股数 1,905 万股 

发行后总股本 7,619.4 万股 

发行后 EPS（2016） 0.43 元/股 

发行市盈率（2016） 22.97 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表10： 发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： IPO 时间表 

发行进程 时间 

招股 2017-03-30 

路演及询价 -- 

发行公告 2017-03-31 

网上申购 2017-04-05 

公布中签 -- 

待上市 2017-04-07 

上市 -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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