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1《长川科技(300604,买入): 崛起中的集成电

路测试设备领军者》2017.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 中报业绩稳增，未来三年持续发力 
长川科技(300604) 
2017 上半年归母净利润接近预告区间上限，同比增长 24.41% 

公司 2017 年上半年实现营业收入 0.65 亿元/+44.32%，归母净利润 0.17

亿元/+24.41%，业绩增速接近预告区间上限。上半年收入中，测试机收入
同比下降 3%，分选机收入同比增长 100%。 

 

测试设备需求将持续增长，全球市场空间约 200 亿元  

据国际半导体协会数据，受益于智能手机、物联网、云计算、大数据等应
用的强劲增长，2017 年全球集成电路市场规模或增至 3465 亿美元，其中，
中国是最大市场，2017 年规模或超 5000 亿元人民币，2014-2016 年复合
增速约 20%。测试设备为测试机、分选机和探针台等，贯穿三大生产过程，
包括芯片验证、晶圆检测、封装完成后的成品测试。2017 年测试设备的全
球市场年需求约 200 亿元，2017-2019 年行业复合增速约 30%。 

 

集成电路全球产能向中国转移，公司具备份额持续提升的较大潜力 

全球集成电路产能向中国转移的进程正在加速。2017~2020 年间投产的半
导体晶圆厂为 62 座，其中 26 座设于中国。同时，我国芯片产业链搭建成
形，涌现出一批实力较强的代表性本土企业。公司目前已进入国内顶尖企
业的供应链，依靠自身的整体实力，将采取“内资-合资-外资，东南亚市场
-欧美市场”的分布式市场扩张策略，市场份额有望持续快速上升。 

 

集成电路国产化是国家级大战略，国家基金运筹帷幄，推动行业整合  

我国集成电路约 70%依赖进口, 国产化需求强烈。由于整体起步较晚，集
成电路专用设备市场份额也以美国、日本等国品牌为主。2015 年国家集成
电路产业基金投资长川科技，为公司提供前所未有的发展契机。 

 

维持盈利预测和“买入”评级 

我们预计公司 2017~2019 年分别营业收入 1.7、2.2、2.7 亿元，净利润 0.57、
0.76、0.97 亿元，对应 PE 为 43、32、25 倍。虽然静态来看，公司估值
高于行业平均水平，但是考虑到中国市场需求增长、公司较强的竞争优势、
未来全球行业整合的潜力，并对比主要企业美国安捷伦（市值约 181 亿美
元）、美国泰瑞达（市值约 71 亿美元），我们认为公司稀缺价值较高，合理
市值预计在 45-50 亿元人民币区间，对应合理股价为 60~65 元。维持“买
入”评级。 

 

风险提示：公司新市场开拓速度慢于预期、测试设备行业整合低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 76.19 

流通 A 股 (百万股) 19.05 

52 周内股价区间 (元) 14.31-54.30 

总市值 (百万元) 2,461 

总资产 (百万元) 267.40 

每股净资产 (元) 2.86  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 101.57 124.13 167.58 217.86 272.32 

+/-%  29.75 22.22 35.00 30.00 25.00 

归属母公司净利润 (百万元) 24.91 41.42 57.18 76.41 97.34 

+/-%  2.68 66.25 38.07 33.62 27.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.33 0.54 0.75 1.00 1.28 

PE (倍) 98.79 59.42 43.04 32.21 25.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/7442c099-926d-4205-b0b1-3c20d3149631.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/7442c099-926d-4205-b0b1-3c20d3149631.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 长川科技历史 PE-Bands  图表2： 长川科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

Apr 17 May 17 Jun 17 Jul 17 Jul 17 Aug 17

(元) 长川科技 35x 50x

65x 80x 100x

0

10

20

30

40

50

60

Apr 17 May 17 Jun 17 Jul 17 Jul 17 Aug 17

(元) 长川科技 5.0x 8.5x

12.0x 15.5x 19.0x



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 24 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 201.84 251.20 334.45 431.63 546.52 

现金 83.51 95.88 135.71 169.55 218.70 

应收账款 70.69 102.13 122.85 164.87 206.93 

其他应收账款 0.65 1.57 1.77 2.46 3.01 

预付账款 0.14 0.08 0.21 0.24 0.30 

存货 27.92 38.14 50.49 65.89 82.26 

其他流动资产 18.92 13.40 23.41 28.62 35.34 

非流动资产 16.13 25.41 24.59 19.81 15.69 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 6.26 4.97 7.04 6.20 3.91 

无形资产 0.00 8.73 8.50 8.24 7.99 

其他非流动资产 9.86 11.71 9.05 5.37 3.79 

资产总计 217.96 276.61 359.04 451.44 562.21 

流动负债 29.82 49.46 55.92 70.94 84.92 

短期借款 0.00 0.00 1.30 0.65 0.76 

应付账款 15.86 24.24 30.98 40.91 50.87 

其他流动负债 13.97 25.22 23.64 29.37 33.29 

非流动负债 5.60 3.19 2.93 3.90 3.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 5.60 3.19 2.93 3.90 3.34 

负债合计 35.42 52.65 58.85 74.84 88.26 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 57.14 57.14 76.19 76.19 76.19 

资本公积 95.04 95.04 95.04 95.04 95.04 

留存公积 30.36 71.78 128.96 205.37 302.71 

归属母公司股 182.54 223.96 300.19 376.60 473.95 

负债和股东权益 217.96 276.61 359.04 451.44 562.21  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 101.57 124.13 167.58 217.86 272.32 

营业成本 37.95 50.06 67.03 87.14 108.93 

营业税金及附加 1.12 1.34 1.81 2.35 2.93 

营业费用 5.17 8.41 9.22 10.46 12.25 

管理费用 37.16 35.62 41.90 47.93 54.46 

财务费用 (0.02) (2.26) (4.95) (4.93) (4.95) 

资产减值损失 2.34 3.01 2.63 2.71 2.73 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 17.84 27.96 49.95 72.20 95.95 

营业外收入 12.27 18.99 16.00 16.00 16.00 

营业外支出 0.15 0.06 0.06 0.06 0.06 

利润总额 29.96 46.89 65.89 88.14 111.90 

所得税 5.05 5.47 8.71 11.73 14.55 

净利润 24.91 41.42 57.18 76.41 97.34 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 24.91 41.42 57.18 76.41 97.34 

EBITDA 19.87 28.40 47.80 70.98 95.13 

EPS (元) 0.44 0.72 0.75 1.00 1.28  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 29.75 22.22 35.00 30.00 25.00 

营业利润 (17.88) 56.67 78.69 44.54 32.90 

归属母公司净利润 2.68 66.25 38.07 33.62 27.39 

获利能力 (%)      

毛利率 62.64 59.67 60.00 60.00 60.00 

净利率 24.53 33.36 34.12 35.07 35.75 

ROE 13.65 18.49 19.05 20.29 20.54 

ROIC 15.10 17.10 23.38 27.79 30.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 16.25 19.03 16.39 16.58 15.70 

净负债比率 (%) 0 0 2.21 0.87 0.86 

流动比率 6.77 5.08 5.98 6.08 6.44 

速动比率 5.83 4.31 5.08 5.16 5.47 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.50 0.53 0.54 0.54 

应收账款周转率 1.80 1.44 1.49 1.51 1.46 

应付账款周转率 3.33 2.50 2.43 2.42 2.37 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.54 0.75 1.00 1.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.22 0.20 0.40 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.94 3.94 4.94 6.22 

估值比率      

PE (倍) 98.79 59.42 43.04 32.21 25.28 

PB (倍) 13.48 10.99 8.20 6.53 5.19 

EV_EBITDA (倍) 119.03 83.28 49.48 33.32 24.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1.33 16.71 15.10 30.14 44.66 

净利润 24.91 41.42 57.18 76.41 97.34 

折旧摊销 2.04 2.70 2.80 3.70 4.13 

财务费用 (0.02) (2.26) (4.95) (4.93) (4.95) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (33.74) (24.15) (37.40) (46.81) (51.00) 

其他经营现金 8.12 (1.00) (2.53) 1.76 (0.85) 

投资活动现金 (5.18) (10.18) (0.57) (0.57) (0.57) 

资本支出 12.72 12.94 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 7.53 2.76 (0.57) (0.57) (0.57) 

筹资活动现金 77.82 0.00 25.30 4.28 5.06 

短期借款 (7.80) 0.00 1.30 (0.65) 0.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 47.14 0.00 19.05 0.00 0.00 

资本公积增加 84.14 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (45.66) 0.00 4.95 4.93 4.95 

现金净增加额 73.96 6.53 39.83 33.84 49.14  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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