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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 
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长川科技 

专注半导体检测设备，具备长期成长潜力 

[Table_Summary] 
公司专注半导体检测设备领域，主要生产测试机和分选机。公司未来主要受

益于下游半导体产业转移至大陆，以及半导体设备国产化进程。据 SEMI 数

据，2016 年中国半导体设备市场规模同比增长 32%，在全球范围内增速最

快，但国产化设备占比还很小，不足 10%，行业发展空间大。公司注重研

发和创新，已成为半导体设备国产化的先行者。我们预计 2017 年公司营业

收入将达到 1.76 亿，净利润达 6,300 万元，首次覆盖给予买入评级，目标

价为 49.00 元。 

支撑评级的要点 

 全球半导体测试设备市场大，呈寡头垄断格局。据 SEMI 统计，2016 年全

球半导体制造设备的总销售额为 412.4 亿美元，按测试设备占比 10%推

算，测试设备市场规模约 41 亿美金，且测试设备市场主要被泰瑞达、

Advantest、KLA tencor 等行业龙头垄断。 

 受益于半导体产业向大陆转移，以及可持续的设备国产化替代。国内半

导体产业政策，吸引半导体产业向大陆转移，国内半导体产值占全球产

值的比重不断增长，目前为 8%左右。2016 年中国半导体生产设备市场规

模 65 亿美金，同比增长 32%，但以进口日、美产品为主，国产化率约为

10%。我们认为半导体封测环节的设备可能率先实现进口替代，公司主

营产品分选机和测试机已进入国内主流封测企业的生产线，成为国产化

替代的先行者。 

 公司轻资产经营，盈利能力强。轻资产经营体现在：公司固定资产/总资

产的比例一直低于 10%；公司注重研发与创新，2016 年公司研发费用占

营业收入的 20%；公司盈利能力强，毛利率维持在 50%以上，净利率维

持在 20%以上。公司未来积极向产业横向和纵向扩张，随着募投项目的

实施，公司产能逐渐释放，未来业绩增长可期。 

评级面临的主要风险 

 产品研发未能持续突破，公司市场扩展进程缓慢。 

估值 

 我们预计公司 2017-2019 年实现营业收入 1.76、2.65、3.47 亿元，每股收
益分别为 0.82、1.16、1.48 元，对应目标股价 49.00 元的市盈率分别为 60、
42、33 倍，首次覆盖给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 102 124 176 265 347 

变动 (%) 30 22 42 50 31 

净利润 (人民币 百万) 25 41 63 88 113 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.436 0.725 0.822 1.158 1.480 

变动 (%) (82.0) 66.2 13.4 40.9 27.9 

全面摊薄市盈率(倍) 89.8 54.0 47.6 33.8 26.4 

价格/每股现金流量(倍) 1,686.1 133.9 (103.7) 64.9 11.4 

每股现金流量 (人民币) 0.02 0.29 (0.38) 0.60 3.45 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 151.5 103.7 66.7 44.5 28.3 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 2.083 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. n.a. 5.3 n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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十年专注，业绩稳定增长 

不断成长的长川科技 

杭州长川科技成立于 2008 年 4 月，设有北京研发中心、常州子公司等。公司

成立近 10 年，深耕于半导体检测设备领域，主要产品包括：检测机和分选机。 

 

图表 1. 长川科技十年成长历程 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

实际控制人持股近 40% 

公司实际控股人为赵轶夫妇，赵轶董事长直接持有公司 28.94%股份，其妻子

徐昕通过长川投资控制公司 8.98%股份。此外，公司还得到国家产业基金的投

资，占比 7.5%。 

 

图表 2. 公司实际控股人持股近 40% 

 

资料来源：招股说明书，中银证券 

 

公司主营产品测试机和分选机 

测试机是检测核心设备，分选机实现自动化中间设备。测试机是设计验证、

晶圆检测、成品检测的核心专用设备。通过对芯片给予输入信号，分析输出

信号与标准信号进行比较，从而判断芯片在不同工作条件下的功能和性能。 

分选机是将芯片的引脚与测试机的功能模块连接起来，实现自动化测试的专

用设备。 

探针台也是晶圆检测的中间设备，对其精度、速度、探测能力、软件接口、

无损测试等有着较高要求。公司积极研发此类产品，与上海交通大学合作研

发视觉检测定位样机，取得很好的研发进展。公司未来研发对象包含探针台，

目前已取得初步成果，有望进一步补齐产品线。 
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图表 3. 公司主营产品包含测试机和分选机，正在研发探针台 

测试机 分选机 探针台（研发中） 

 
 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

测试机和分选机占 IC 测试设备比重之和超过 86%：中国集成电路测试设备市

场中，测试系统和分选系统分别占比 46%和 40%的市场份额，探针台占比达到

13%。 

 

图表 4. IC 测试设备市场分布 

测试设备

46%

探针台

13%

其他

1%

分选机

40%

 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

公司业绩不断增长，毛利率水平持续高位  

公司的愿景是“打造出中国集成电路测试设备的著名品牌”，在不断追求品

质、优化质量的同时，打造长川品牌，提供优质系统服务。 

公司的营业收入由 2012 年不足 2,000 万发展到 16 年 12,413 万，CAGR 达 44%；

归母净利润由 12 年的 474 万到 16 年的 4,142 万，CAGR 达 54%。公司毛利率持

续多年在 50%以上。 
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图表 5. 近年来营业收入持续增长  图表 6. 近年来净利润持续增长 
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资料来源：万得资讯，中银证券  资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 7. 产品毛利率和净利率处于相对高位 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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半导体产业市场巨大，设备国产化需求旺盛 

半导体行业高景气度，产业向中国转移 

半导体产业是需求推进的产业，世界经济景气度越高，消费者就会越肯花钱

在智能手机、个人电脑等电子产品上，为半导体市场带来成长动力，从 IC 

insights 数据可以看出，全球 GDP 成长率与半导体市场的成长率关联性明显。 

 

图表 8. 半导体市场成长与世界 GDP 增长正相关性 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

半导体行业周期向上趋势明显。据 Gartner 统计数据显示，2016 年全球半导体

行业销售额 3397 亿美元，同比增长 1.3%；预计 2017 年全球半导体产业销售额

将达到 3641 亿美元，同比增长 7%，增幅有望成为近 10 年第二高增长幅度，

仅次于 2014 年 9.88%。 

 

图表 9. 全球半导体市场周期向上发展 
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资料来源：万得资讯，Gartner，中银证券 

 

半导体产业加速向中国转移。21 世纪初，全球半导体产业从日本、韩国和台

湾等地逐步向大陆转移，并且呈现加速态势。至今，全球半导体产业也初步

形成“四国五地”的发展格局。半导体产业加速转移中国的推动因素包含：

1.中国半导体市场庞大，通信、计算机、消费电子等需求推动产业的发展；2.

巨额资金投入和国家相关政策导向。 
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图表 10. 半导体产业加速向中国转移 

 

资料来源：IC Insights，中银证券 

 

目前，国内半导体产值占全球产值的比重仍不足 10%，但保持稳步提高的态

势，一方面反映了全球半导体产业向中国转移的趋势，另一方面说明国内半

导体产业的发展空间巨大。 

 

图表 11. 国内半导体产值占全球总产值比重逐步提高 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

中国半导体产业正在快速发展 

中国半导体产业自 21 世纪以来迅速发展，2016 年市场销售额达 4,335.5 亿元，

同比增速为 20.1%，成为全球增长最快的国家。 

 

图表 12. 中国半导体产业销售额稳步增长 
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资料来源：CSIA 、中银证券 
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在我国集成电路设计、芯片制造和封装测试三大产业中，封装测试进入门槛

相对较低，是我国率先突破的板块。2010 年以来，国内 IC 封装测试业发展迅

速，销售收入由 2009 年的 498.2 亿元升至 2014 年的 1,255.9 亿元，持续保持增

长，CAGR 达 20.3%。 

值得一提的是，封测企业是公司目前产品的主要市场，国内封测企业数量众

多，超过 200 家。随着本土封测企业规模不断扩大，为我国测试设备制造业带

来了更大的市场空间。 

国家政策持续支持，发展环境优越。政府从产业政策、出口政策、税收政策、

投融资政策等多方面都给予半导体企业持续扶持和优惠。近年来，一系列出

台的国家政策对半导体设备国产化提出了明确要求。 

图表 13. 半导体产业相关政策密集，发展环境优越 

颁布时间 颁布部门 政策 相关内容 

2000.06 国务院 
《鼓励软件产业和集成电路产业发

展的若干政策》 

通过一系列的投融资政策、税收政策、产业技术政策、出口政策、收

入分配政策、人才吸引与培养政策等优惠政策，鼓励资金、人才等资

源投向软件产业和集成电路产业 

2010.10 国务院 
《国务院关于加快培育和发展战略

性新兴产业的决定》 

确定重点发展的战略性新兴产业包括新一代信息技术在内的七大方

向；其中新一代信息技术领域重点包括集成电路产业，以及物联网、

三网融合等领域 

2011.01 国务院 
《进一步鼓励软件产业和集成电路

产业发展的若干政策》 

提出鼓励、支持软件企业和集成电路企业加强产业资源整合，将对集

成电路产业的支持提升到和对软件产业同等的重要地位上；在财税、

投融资、研发、进出口、人才、知识产权保护、市场等多方面，给予

多项优惠与扶持 

2011.06 
国家发改委、科

技部、工信部等 

《当前优先发展的高技术产 

业化重点领域指南（2011 年度）》 

确定了包括集成电路在内的当前优先发展的 137 项高技术产业化重点

领域 

2012.02 工信部 
《集成电路产业“十二五”发展规

划》 

提出着力发展芯片设计业，开发高性能集成电路产品。支持集成电路

企业在境内外上市融资，引导金融证券机构积极支持集成电路产业发

展，支持符合条件的创新型中小企业在中小企业板和创业板上市 

2014.06 工信部 《国家集成电路产业发展推进纲要》 

到 2015 年，32/28 纳米制造工艺实现规模量产， 65-45nm 关键设备和 12

英寸硅片等关键材料在生产线上得到应用；到 2020 年，全行业销售收

入年均增速超过 20%，16/14nm 制造工艺实现规模量产，关键装备和材

料进入国际采购体系；到 2030 年主要环节达到国际先进水平并进入国

际第一梯队 

2014.10 
工信部、国开金

融等 
国家集成电路产业投资基金 

重点投资集成电路芯片制造业，兼顾芯片设计、封装测试、设备和材

料等产业，实施市场化运作、专业化管理。 

2015.05 国务院 《中国制造 2025》 将集成电路列于重点关注的新一代信息技术产业首位 

2016.02 科技部 《国家重点支持的高新技术领域》 
微电子技术：集成电路设计、集成电路封装技术、集成电路测试技术、

芯片制造技术、集成光电子器件技术 

资料来源：国家政府网站，中银证券 

 

近万亿资金助力半导体产业发展：2014 年 10 月，中国成立国家集成电路产业

投资基金（简称“大基金”）。截至 2016 年，首期募资规模 1,387.2 亿人民币

的大基金已进行了多达 40 笔投资，加之超过 6,000 亿元的地方基金以及私募股

权投资基金，中国有望撬动万亿元资金投入半导体行业，这给国内半导体产

业带来了历史性的发展机遇。 

 

http://www.yidianzixun.com/m/channel/keyword/%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93?display=%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93&word_id=%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93&type=token
http://www.yidianzixun.com/m/channel/keyword/%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93?display=%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93&word_id=%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93&type=token
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图表 14. 国家集成电路投资基金投资计划，2017 年迎来高峰 
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资料来源：CSIA、中银证券 

 

全球半导体设备市场空间大，2015 年来趋势向上 

全球半导体设备市场景气度高。与日俱增的半导体设备市场将为相关的设备

厂商带来极大的发展空间，根据 SEMI 公布的数据显示，2016 年全球半导体设

备出货金额为 412 亿美元，达到近 5 年来的峰值。根据 SEMI 的预测，2017 年

全球半导体设备市场将比 2016 年 412 亿美元的设备市场增长 5.34%，达到 434

亿美元。 

 

图表 15. 2015 年以来全球半导体设备市场景气度上升 
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资料来源：SEMI、中银证券 

 

从全球范围看，半导体主要设备行业门槛极高，处于寡头垄断局面，美国、

日本、荷兰是世界半导体装备制造的三大强国，全球知名的半导体设备制造

商主要集中在上述国家。根据 SEMI 的统计，2014 年全球半导体设备市场规模

为 375 亿美元，前十大半导体设备厂商的销售额为 351 亿美元，市场占有率高

达 93.6%，行业处于寡头垄断局面。 

全球前十大半导体设备生产商中，有美国企业 4 家，日本企业 5 家，荷兰企业

1 家。2015 年，美国的应用材料公司（AMAT）以 79.4 亿美元的销售额位居全

球第一，全球设备市场市占率 21.2%；荷兰阿斯麦（ASML）公司以 75.5 亿美元

的销售额位居全球第二，市占率 20.1%；日本的东京电子（TEL）销售额为 55.4 

亿美元，位列第三，市占率 14.8%。 
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图表 16. 全球主要设备生产厂商及市占率 

 

资料来源：SEMI、中银证券 

 

半导体设备订单出货比（BB 值）是反映半导体行业景气度的先行指标。若 BB 

值大于 1，表明半导体行业景气度较高，半导体制造商持续增加资本投资。2016

年，北美半导体设备 BB 值全年有 10 个月超过 1，反映全球半导体设备市场持

续向好。 

 

图表 17. 北美半导体设备 BB 值多月高于 1，成高景气度 
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资料来源：SEMI、中银证券 

 

中国半导体设备市场高增长，但国产化处于起步阶段 

近年来，随着半导体产业加速向中国转移，中国半导体设备市场需求 2016 年

增长 32%，居各国家地区成长之首；同时市场规模一举超越日本和北美，成为

世界第三大市场。 
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图表 18. 中国半导体设备市场规模逐年上升 
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资料来源：万得资讯 、中银证券 

 

2015 年我国大陆地区半导体专用设备市场规模达 304.6 亿元，其中国产设备销

售额仅为 22.92 亿元，占比不足 8%。主要国产设备厂商包括北方华创、中电

科技集团公司、中微半导体设备公司、上海微电子设备研究所、晶盛机电公

司、沈阳拓荆科技、和长川科技等。 

 

半导体检测设备有望率先实现国产化 

半导体产业的设备主要集中在制造和封测环节，其中封测环节的设备有望率

先实现国产化替代的进程，也是公司产品主要的应用目标环节。随着本土封

测企业规模不断扩大，为公司测试设备带来了更大的市场空间。 

 

图表 19. 半导体产业链分布 

 
资料来源：中银证券 
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图表 20. 国内封装产业产值逐年增加 
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资料来源：万得资讯 、中银证券 

 

全球半导体检测设备市场规模超过 43 亿美元 

半导体检测设备在半导体的专用设备中占比 10%左右，据 SEMI 预测，2017年

设备市场规模约 434 亿美元，其中自动化检测设备市场将超过 43 亿美元，其

中测试机达 20 亿美元，分选机 17 亿美元左右。 

图表 21. 2015 年全球半导体专用设备市场结构 

 

资料来源：万得资讯 、中银证券 

 

图表 22. 全球半导体设备市场测算 

(亿美元) 半导体设备 自动化测试专用设备 测试机设备 分选机设备 

2016 年 412.00 41.2 18.95 16.48 

2017 年 434.00 43.4 19.96 17.36 

资料来源：SEMI、中银证券 

 

全球半导体检测设备市场主要被泰瑞达、Advantest、KLA Tencor、 

Agilent、Xcerra 等行业龙头垄断。 

2014 年全球半导体专用设备前 10 名制造商销售规模达 273.9 亿美元，占全球

市场的 73.0%，其中美国泰瑞达（Teradyne）、日本爱德万（Advantest）两家公

司全球市场份额更是遥遥领先，寡头垄断局面明显。 
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图表 23. 国内外主要竞争对手情况 

竞争公司 国家/地区 2016 年营业收入 情况介绍 

科磊半导体(KLA tencor) 美国 20 亿美金 
科磊半导体创立于 1975 年，总部位于美国加州米尔皮塔斯，全职雇员 5,880 人，
是全球前十大 IC 设备生产厂商，拥有晶圆检测与光罩检测系统。 

泰瑞达（Teradyne） 美国 17.5 亿美金 

泰瑞达创立于 1960 年，总部位于美国马萨诸塞州 North Reading，全职雇员 3,900

人，是一家生产电子与通讯产品所需的自动化测试器材与相关软件的自动测试
设备公司。 

安捷伦（Agilent） 美国 42 亿美金 
1999 年从惠普公司独立，是一家测试分析仪器生产商，资本额约 80 亿美元，员
工约 3 万人。专营制造生命科学仪器、半导体、光纤网络装臵及测量仪器。 

科利登（Xcerra） 美国 3.24 亿美金 
全球领先的半导体测试解决方案供应商，包含了四大半导体及电路板测试设备
的子品牌。 

科休（Cohu） 美国 2.82 亿美金 

于 1972 年改为现用名，总部位于美国加州 Poway，全职雇员 1,600 人，是美国
最大的 IC 测试处理设备公司之一，为半导体制造商和测试分包商开发，制造和
销售半导体测试和检查处理机，微机电系统（MEMS）测试模块，测试接触器
和热子系统 

爱德万（Adventest） 日本 14.5 亿美金 
爱德万测试公司 1954 年成立于日本东京，主要从事大规模集成电路自动测试设
备及电子测量仪器的研发、制造、销售和服务。 

爱普生（Epson） 日本 97.2 亿美金 集团公司经营业务广泛，在半导体测试设备领域首创了平移式分选机 

鸿劲科技 台湾  
部分设备市占率前三的 Handler 专业设计制造商，主营产品：自动逻辑 IC 测试
分选机、记忆卡测试分选机、晶片外观检测机、自动测试分选机等 

北京华峰 北京  

专注于半导体元器件测试筛选设备和专用智能化测试系统的研制、生产和销
售。已推出 STS 三大系列 10 多个型号产品，用户群主要集中在国防项目、民用
电子、科研教学等领域。 

上海中艺 上海  

成立于 2001年 4月，主营业务是集成电路测试、包装机械设备，即分选机、编带
机的研发、生产和销售。公司规模较小，现有员工 47人，其中研发工程师 11人，
在国内装机 2100台，主要客户包括华润集团、华天、日月光、中芯国际等。 

资料来源：维基百科，中银证券 

 

中国半导体检测设备的国产化率低 

在测试设备细分领域，目前国内市场仍主要由美国泰瑞达（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）等国际知名企业所占据。目前以长川科技、北京华峰为代表的少

数国产测试设备产品已进入国内封测龙头企业的供应商体系，但市占率很

低，有很高的提升空间。 

《中国制造 2025》规划在 2020 年之前，封装测试关键设备国产化率达到 50%，

到 2030 年实现 18 英寸工艺设备、EUV 光刻机、封测设备实现国产化。我们认

为半导体封测设备最可能率先实现进口替代，而前端设备也有中微半导体和

上海微电子等追赶国际水平。 
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公司轻装上阵，技术研发是关键 

公司总资产规模持续增长：公司总资产和净资产规模均呈良好的发展趋势，

资产总额由 2014 年末的 1 亿元增长到 2016 年末的 2.7 亿元；净资产规模由 2014 

年末的 0.64 亿元增长到 2016 年末的 2.2 亿元。 

固定资产/总资产占比小，轻资产运营更有活力：公司固定资产占比维持在

2%~4%，轻装上阵的公司属于技术密集型企业，有利于未来快速发展。截至

2016 年底，公司固定资产主要包括通用生产设备、专用设备和运输设备，共

计 497.43 万元。 

 

图表 24. 总资产持续增长，但固定资产占比很小 
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资料来源：万得资讯、中银证券 

 

公司发展之本：掌握核心技术 

2016 年底，公司共有研发技术人员 113 名，占员工总数的 46.69%，核心技术

人员 6 名；公司的研发费用逐年增加，2016 年达 2,497 万元，占营业收入的 20%。 

公司还积极承担国家 02 重大专项的子课题的研发，与浙江大学、上海交通大

学有很好的合作关系，取得很好的产、学、研研发成果。 

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。 
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图表 25. 公司研发费用逐年上升 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

专注于 IC 装备测试设备，不断研发升级改造 

公司自成立至今，一直深耕于 IC 产业测试设备的研发、生产和销售，包括测

试机和分选机。随着 IC 产业的技术进步和日益严苛的要求，公司不断创新和

研制更高指标的系列产品，满足市场和客户个性化需求。 

 

图表 26. 主要产品持续更新换代 

年份 名称 图片 年份 名称 图片 

测试机 分选机（重力式） 

2009.03 CAT8200 

 

2008.10 C2 

 

2013.04 CAT8200 2009.12  C1 

2014.07 CTT3280 2011.07 C3 

2014.11 CTT1000 2013.07 C3S 

2016.09 CTA8280H 2014.04 C3Q 

2016.11 CTT3320 2015.09 C8S 

分选机（重力式测编一体机） 分选机（平移式分选系统） 

2013.04 C7 

 

2012.03 C6Q400 

 

2013.08 C9 2013.103  C6Q410 

2014.01 C9S 2014.05 C6Q420 

2014.10 C9Q 2016.02  C6430 

2016.08 C9P 2016.06  C6800 

2016.10 C9D 2017.01 C6800H 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

积极开拓产品线和市场 

公司现在下游客户主要集中于 IC 封测企业，如日月光、华天科技、通富微电

等国内十强封测企业。封测企业中成品检测主要使用公司的测试机和分选机，

公司研发多种型号的产品满足不同企业的需求。 
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公司积极寻求更多封测工艺客户：国内半导体封装业从上世纪九十年代开始

稳定快速发展，目前已经聚集了超过 200 家的企业从事封测工序。公司从龙头

企业入手，逐步向中小企业纵向渗透。 

 

图表 27. 国内半导体封测企业分布，代工企业居多 

国内IDM, 23%,

23%

国际IDM, 24%,

24%
研究所等, 3%,

3%

封测代工, 50%,

50%
 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

公司积极寻求全产业链发展：与前端 IC 设计公司（如士兰微）展开合作与研

发。此举战略意义重大：1.帮助公司占领芯片设计领域的市场，提高市占率；

2.从设计初期介入，参与前端研发，从产业链源头对公司产品进行设计和提前

布局，更好的满足后端制造和封测环节的需求。 

 

图表 28. 下游客户由封测工序向设计前端延伸 

 

资料来源： 公司公告，中银证券 

 

公司市场竞争力强，有望进入全球市场 

公司还注重海外市场的开拓，有明确的战略部署：采取“内资—合资—外资，

东南亚—欧美”的分步式营销策略，进一步完善杭州营销本部，扩建上海、

天水及南通等地营销服务办事处，并在江阴、西安、北京、无锡、成都、深

圳、中国台湾新竹、美国加州硅谷等国内外城市新建营销服务办事处，提升

市场影响力和竞争力。 

公司竞争对手多集中于国外检测设备厂商，公司凭借先进技术、高性价比、

快速服务响应能力、市场渠道广等优势有望进一步扩大市场占有率。 
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投资建议及盈利预测 

公司在国内半导体产业高景气度的大环境中，发挥技术和市场两方面的优势，

借势发力，寻求更大的技术突破和市场空间。我们预计 2017 年公司营业收入

将达到 1.76 亿，净利润达 6,300 万元；预计公司 2017-2019 年每股收益分别为

分别为 0.82、1.16、1.48 元，目标价为 49.00 元；2017-2019 年对应目标股价的市

盈率分别为 60、42、33 倍；我们首次覆盖，给予买入评级。 

 

图表 29. 主营业务收入预测 

营业收入 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

(人民币，百万)      

测试机 47.66 63.27 88.58 132.87 172.73 

分选机 52.44 56.27 78.78 118.17 153.62 

配件及其它 1.47 4.60 8.74 13.98 20.98 

合计 101.57 124.14 176.10 265.02 347.32 

增速(%)  22 42 50 31 

收入增速假设(%)      

测试机 8.00 33.00 40.00 50.00 30.00 

分选机 63.00 7.00 40.00 50.00 30.00 

配件及其它 (26.00) 213.00 90.00 60.00 50.00 

合计 30 22.00 42.00 50.00 31.00 

毛利率(%)      

测试机 45.87 44.51 43.01 41.51 41.01 

分选机 78.03 76.81 75.81 75.71 75.21 

配件及其它 57.14 58.70 58.70 58.70 58.20 

合计 62.64 59.67 58.46 57.66 57.17 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

可比的部分电子类设备公司万德一致预期 2017 年平均市盈率为 40 倍；公司目

前市值为 29 亿元，处于快速成长阶段，增长弹性较大，对应 17 年预测净利润

的市盈率为 60 倍，相对合理。 

 

图表 30. 可比公司 2017 年预期平均市盈率=40 倍 

股票代码 公司简称 
2017 年万得一致预期

盈利预测(亿元) 

目前市值（6 月 5 日） 

(亿元) 

2017 年一致预

期市盈率(倍) 

300567.CH 精测电子 1.51 69.60 46.05 

300503.CH 昊志机电 0.99 42.94 43.18 

300545.CH 联得装备 0.98 47.13 47.88 

300173.CH 智慧松德 1.54 71.81 46.76 

603066.CH 音飞储存 1.00 40.16 40.21 

300450.CH 先导智能 5.02 163.24 33.03 

300457.CH 赢合科技 2.35 75.93 32.68 

300316.CH 晶盛机电 3.51 118.21 33.99 

平均值：  2.11  40.47 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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风险提示 

技术更新未能满足市场需求； 

市场开拓不及预期。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 102 124 176 265 347     

销售成本 (39) (51) (75) (115) (152)     

经营费用 (43) (45) (54) (80) (92)     

息税折旧前利润 19 28 47 70 102     

折旧及摊销 (1) (2) (3) (4) (14)     

经营利润 (息税前利润) 18 26 43 66 88 

净利息收入/(费用) 0 2 2 2 2 

其他收益/(损失) 12 19 25 30 35 

税前利润 30 47 70 98 125 

所得税 (5) (5) (8) (10) (13) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 25 41 63 88 113 

核心净利润 27 44 65 91 116 

每股收益 (人民币) 0.436 0.725 0.822 1.158 1.480 

核心每股收益 (人民币) 0.472 0.763 0.858 1.197 1.526 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 2.083 0.000 0.000 

收入增长(%) 30 22 42 50 31 

息税前利润增长(%) (19) 44 68 52 34 

息税折旧前利润增长(%) (17) 45 68 50 46 

每股收益增长(%) (82) 66 13 41 28 

核心每股收益增长(%) (81) 62 12 40 27 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万)  

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 87 96 137 206 269 

应收帐款 87 117 183 239 86 

库存 28 38 60 92 107 

其他流动资产 0 0 1 0 1 

流动资产总计 202 251 381 538 463 

固定资产 6 13 45 83 111 

无形资产 0 9 15 23 30 

其他长期资产 8 1 3 4 3 

长期资产总计 14 23 63 110 145 

总资产 218 277 446 648 608 

应付帐款 20 36 37 79 76 

短期债务 0 0 212 209 186 

其他流动负债 10 14 11 12 13 

流动负债总计 30 49 260 301 275 

长期借款 0 0 55 128 0 

其他长期负债 6 3 3 4 3 

股本 57 57 76 76 76 

储备 125 167 52 140 253 

股东权益 183 224 128 216 329 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 218 277 446 648 608 

每股帐面价值 (人民币) 3.19 3.92 1.68 2.84 4.32 

每股有形资产 (人民币) 3.19 3.77 1.48 2.53 3.92 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.46) (1.68) 1.72 1.74 (1.08) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 30 47 70 98 125 

折旧与摊销 1 2 3 4 14 

净利息费用 (0) (2) (2) (2) (2) 

运营资本变动 (31) (13) (65) (13) 150 

税金 (5) (5) (8) (10) (13) 

其他经营现金流 6 (11) (27) (32) (12) 

经营活动产生的现金流 1 17 (29) 46 263 

购买固定资产净值 0 9 42 50 50 

投资减少/增加 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 (5) (19) (83) (100) (101) 

投资活动产生的现金流 (5) (10) (42) (50) (50) 

净增权益 0 0 (159) 0 0 

净增债务 (8) 0 267 70 (151) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 86 (27) (51) (101) (219) 

融资活动产生的现金流 78 0 110 73 (149) 

现金变动 74 7 40 69 64 

期初现金 11 84 96 136 205 

公司自由现金流 (4) 7 (70) (4) 212 

权益自由现金流 (12) 4 194 64 59 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 18.8 22.4 26.5 26.4 29.5 

息税前利润率(%) 17.6 20.7 24.5 24.9 25.4 

税前利润率(%) 29.5 37.8 40.0 37.0 36.1 

净利率(%) 24.5 33.4 35.6 33.3 32.5 

流动性      

流动比率(倍) 6.8 5.1 1.5 1.8 1.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 102.3 61.3 净现金 

速动比率(倍) 5.8 4.3 1.2 1.5 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 89.8 54.0 47.6 33.8 26.4 

核心业务市盈率(倍) 83.0 51.3 45.6 32.7 25.6 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 103.9 64.2 57.1 40.9 32.1 

市净率 (倍) 12.3 10.0 23.3 13.8 9.1 

价格/现金流 (倍) 1,686.1 133.9 (103.7) 64.9 11.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 151.5 103.7 66.7 44.5 28.3 

周转率      

存货周转天数 248.6 234.6 237.8 240.8 237.9 

应收帐款周转天数 260.8 299.8 310.8 290.5 170.6 

应付帐款周转天数 67.8 81.6 75.1 79.7 81.6 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 253.5 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 20.2 20.4 35.6 51.3 41.4 

资产收益率 (%) 9.3 9.2 10.6 10.8 12.6 

已运用资本收益率(%) 4.9 5.1 5.1 4.7 5.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

北方华创(002371.CH/人民币 24.53, 未有评级) 
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以 2017 年 6 月 6 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 
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性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
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评级体系说明 
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下相关投资顾问的意见。 
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