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事件：公司公告 2017 年半年报，上半年营业收入为 103.22 亿元，同比增长
37.42%，实现归母净利润 8899.23 万元，同比增长 730.69%，扣非后
归母净利润为-1.80 亿元。 

 

投资要点： 

 销售规模快速放大，星科金朋亏损面缩窄 

营收快速增长，毛利率略有下降。公司上半年实现营收 103.22 亿元，
同比增长 37.42%，主要因为子公司长电韩国结束建设期开始营业，上
半年实现营收 16.45 亿元。毛利率方面，公司上半年毛利率为 10.03%，
比去年同期下降 1.32pct，盈利能力略有下降。 

费用控制良好，营运能力有所提升。公司上半年销售费用为 1.11 亿
元，同比增长 2.55%，管理费用为 8.15 亿元，同比增长 5.50%，变动
幅度均不大，显示公司的营运能力有所改善。上半年财务费用为 5.33

亿元，同比增长 20.12%，增速也远低于营收增速。 

扣非净利润亏损，实际经营状况释放改善信号。公司上半年归母净利
润为 8899.23 万元，同比增长 730.69%，但扣非后归母净利润为-1.80

亿元，继续出现亏损。今年亏损额与去年同期的 1.74 亿元亏损基本持
平，考虑到营收同比增长 37.42%，显示公司实际经营状况正在改善。
具体来看，星科金朋是亏损的主要原因，上半年出现亏损 4.32 亿元，
同比减亏 2349.03 万元，经营状况有所改善。 

 长期看好封测龙头的国际竞争力 

整合进程曲折前进，积极向好因素明显增多。短期来看，上海厂搬迁
进入高峰期，费用增加和订单下降，新加坡厂和韩国厂消费电子类业
务，受主要客户影响订单延后，星科金朋还未充分释放自身实力。但
是在困难中也可以看到向好的因素，首先客户结构逐步优化，除了现
有全球大客户外，将和老长电交叉服务优质客户资源，同时积极引入
非手机类客户，平缓行业周期波动；其次发挥先进封装技术优势，利
用 Fan-out 领先优势，实现客户多元化，整合 FC+BP 的一站式服务基
本建立，SIP 新产品开发进展顺利；最后，上海厂的搬迁工作即将在 9

月进入尾声阶段，产线已完成客户验证，随着各项工作进入正轨，高
端 WB 和 FC 业务将极大满足客户旺盛需求。  

高中低端全面发力，老长电维持高成长。在高端领域，长电先进晶圆
级封装营收同比增长 58.98%，净利润同比增长 17.31%，并在 WLCSP

和 Bumping 上继续保持全球领先的产能和技术优势；在中低端领域，
滁州厂供需两旺，宿迁厂扭亏为盈，且两厂的产品结构得到改善，产
能利用率得以提升。在高中低端产品的全面发力之下，老长电保持高
成长，上半年实现营收 50.94 亿元，同比增长 24.1%，净利润 3.57 亿
元，同比增长 13.36%。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.96 

一年最低/最高价 13.68/21.52 

市净率（倍）                 2.47 

流通 A 股市值

（百万元）      

15,714 

基础数据  

每股净资产（元）                6.47 

资产负债率（%）                71.18 

总股本（百万股）              1,360 

流通 A 股（百万

股）            

985 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 长电科技（600584）一季报

报点评——SiP 放量+星科金

朋亏损收窄，业绩反弹进行

时 -20170502 

2． 长电科技（600584）年报点

评——整合效果释放，优势

互补协同效应显现 -

20170420 

3． 长电科技（600584）公告点

评——聚焦主业，封测龙头

迎风起航 -20170319 
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 盈利预测与投资评级：星科金朋的整合进程以及业绩的释放节奏，是今后一段时期影响公司业绩的最关键因
素。通过实行权限下放到厂、交叉销售以及扁平化管理等措施，我们发现公司文化整合进程明显加快。公司
业绩短期受到搬厂以及消费电子周期波动的影响，还未恢复到应有水准，但是我们看好公司在先进封装上的
技术布局，国内外优质客户的合理配置和积极开拓，同时考虑到国内晶圆厂的大规模扩建，以及中芯国际的
大股东背景所带来的协同效应，我们认为长电所受到的压力是暂时的。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为 
0.57、0.88 和 1.42 元，对应 PE 为 28x、18x和 11x，维持“买入”评级。 

 风险提示：1、半导体行业景气度下降：半导体行业发展过程中的波动使公司面临一定的行业经营风险。2、生
产成本上升：公司主要原材料的价格变化的上升，成本控制会带来一定压力。3、星科金朋整合进度不及预
期：星科金朋整合仍在进行中，仍有很多不确定性因素，可能会出现整合不及预期的风险。 
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长电科技三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 2579.22 2249.23 7862.70 11167.72 16721.47 营业收入 10807.02 19154.53 26209.00 33819.00 41349.00

应收账款+票据 2350.47 3162.89 4656.31 5309.81 6786.19 营业成本 8879.62 16890.62 23142.55 29253.44 35146.65

预付账款 166.60 170.85 190.00 210.00 230.00 营业税金及附加 14.26 31.52 35.66 46.02 56.26

存货 1294.05 1851.31 2000.00 2200.00 2300.00 营业费用 150.39 233.56 314.51 422.74 537.54

其他 418.74 301.94 301.94 301.94 301.94 管理费用 1308.53 1595.10 2149.14 2739.34 3307.92

流动资产合计 6809.08 7736.22 15010.95 19189.46 26339.60 财务费用 590.85 964.30 594.23 472.01 400.97

长期股权投资 267.01 286.57 286.57 286.57 286.57 资产减值损失 30.88 68.55 20.00 30.00 40.00

固定资产 13305.45 15433.58 14783.63 11519.34 8283.42 公允价值变动收益 -15.66 154.12 50.00 30.00 20.00

在建工程 1788.33 2648.09 50.00 101.00 150.00 投资净收益 -30.72 -2.75 0.00 0.00 0.00

无形资产 619.39 625.20 596.26 567.33 538.39 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 2769.31 2989.59 2985.11 2980.63 2980.63 营业利润 -213.88 -477.76 2.92 885.46 1879.65

非流动资产合计 18749.47 21983.03 18701.58 15454.87 12239.02 营业外净收益 91.59 226.79 486.06 386.06 136.06

资产总计 25558.55 29719.25 33712.53 34644.33 38578.62 利润总额 -122.29 -250.97 488.98 1271.52 2015.72

短期借款 3330.89 3732.80 834.19 0.00 0.00 所得税 36.09 65.16 0.00 43.54 38.63

应付账款+票据 2849.73 4348.45 6551.80 7226.70 9327.53 净利润 -158.38 -316.13 488.98 1227.98 1977.09

其他 4130.88 3301.35 3316.15 3298.56 3348.64 少数股东损益 -210.38 -422.47 -282.00 35.00 40.00

流动负债合计 10311.50 11382.59 10702.14 10525.27 12676.17 归属于母公司净利润52.00 106.33 770.98 1192.98 1937.09

长期带息负债 7377.70 8802.87 8802.87 8802.87 8802.87

长期应付款 153.98 2013.18 2013.18 2013.18 2013.18 主要财务比率

其他 1026.22 848.32 848.32 848.32 848.32 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 8557.91 11664.37 11664.37 11664.37 11664.37 成长能力

负债合计 18869.40 23046.97 22366.51 22189.64 24340.54 营业收入 68.12% 77.24% 36.83% 29.04% 22.27%

少数股东权益 2380.92 2077.60 1795.60 1830.60 1870.60 EBIT -36.56% 85.51% 71.07% 69.69% 41.88%

股本 1035.91 1035.91 1359.84 1359.84 1359.84 EBITDA 54.61% 77.87% 30.62% 15.47% 13.70%

资本公积 2407.65 2413.69 6351.60 6351.60 6351.60 归属于母公司净利润-66.81% 104.50% 625.05% 54.74% 62.37%

留存收益 864.66 1145.08 1838.96 2912.65 4656.02 获利能力

股东权益合计 6689.14 6672.29 11346.01 12454.70 14238.07 毛利率 17.83% 11.82% 11.70% 13.50% 15.00%

负债和股东权益总计25558.55 29719.25 33712.53 34644.33 38578.62 净利率 -1.47% -1.65% 1.87% 3.63% 4.78%

ROE 1.21% 2.31% 8.07% 11.23% 15.66%

现金流量表 ROIC 2.57% 0.18% 1.95% 5.37% 10.14%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 212.10 -143.54 -72.08 825.46 1823.65 资产负债率 73.83% 77.55% 66.34% 64.05% 63.09%

折旧摊销 718.12 1532.87 3311.45 3317.70 3325.85 流动比率 0.66 0.68 1.40 1.82 2.08

财务费用 239.86 622.89 444.23 312.01 230.97 速动比率 0.49 0.49 1.19 1.59 1.87

存货减少（增加为“-”）-168.24 -138.13 -148.69 -200.00 -100.00 营运能力

营运资金变动 38.71 -91.92 741.21 -16.17 654.52 应收账款周转率 5.36 6.61 5.99 6.75 6.39

其它 26.36 138.28 20.00 30.00 40.00 存货周转率 6.86 9.12 11.57 13.30 15.28

经营活动现金流 1066.91 1920.45 4296.12 4269.00 5975.00 总资产周转率 0.42 0.64 0.78 0.98 1.07

资本支出 1190.45 2363.53 50.00 101.00 150.00 每股指标（元）

长期投资 829.78 4324.86 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.04 0.08 0.57 0.88 1.42

其他 565.47 477.82 525.44 402.53 153.43 每股经营现金流 1.41 2.09 3.16 3.14 4.39

投资活动现金流 -1454.76 -6210.57 475.44 301.53 3.43 每股净资产 3.17 3.38 7.02 7.81 9.09

债权融资 1206.95 1892.85 -2898.60 -834.19 0.00 估值比率

股权融资 1186.33 2838.43 4261.84 0.00 0.00 市盈率 417.39 204.10 28.15 18.19 11.20

其他 84.06 -585.33 -521.32 -431.31 -424.68 市净率 5.04 4.72 2.27 2.04 1.75

筹资活动现金流 2477.35 4145.95 841.91 -1265.51 -424.68 EV/EBITDA 16.23 9.59 7.80 6.38 5.03

现金净增加额 2094.03 -61.53 5613.47 3305.02 5553.75 EV/EBIT 100.82 57.12 35.48 19.76 12.48
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