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[Table_Main] 
业绩低于预期，收购 STI 有望加强协同效应 

买入（维持） 
事件 1：公司发布 2018 年年报，全年实现营收 2.16 亿元，同比+20.20%；

归母净利 3647.11 万元，同比-27.42%，净利减少主要是股权支付费用 2018

年大幅增加；扣非净利 2795.65 万元，同比-22.18%。向全体股东每 10 股

派息 1 元（含税），每 10 股转增 9 股。 

事件 2：公司发布 2019 年 Q1 业绩预告，盈利 0 到 150 万元，同比-100%

到-80%，主要是全球半导体行业周期波动以及研发投入增加所致。 

 

投资要点 
 主营收入依然保持较快增速，归母净利受股权费用拖累 

公司 2018 年净利同比减少主要原因是股权支付费用达 2627 万元以及

研发费用大幅增加，拖累了 2018 年归母净利；2018 年实现营收 2.16 亿元，

同比+20.20%。分产品看，测试机 2018 年营收 8639 万元，同比+11.24%；

分选机 2018 年收入 1.18 亿元，同比+23.10%。公司测试机和分选机在核

心性能指标上已达到国际先进水平，部分产品超过同类竞争对手，并且售

价较低于国外同类型号产品，公司产品具备较高的性价比优势。 

 盈利能力有所下滑，期间费用有所增长 

2018 年公司综合毛利率 55.60%，同比-1.50pct，小幅下滑；其中，测
试机毛利率 74.83%，同比-1.83pct，依然维持高水平；分选机毛利率 41.09%，
同比+0.14pct。净利率 16.88%，同比-11.07pct；加权 ROE 为 8.21%，同比
-6.45pct，下滑主要原因是研发费用和股权支付费用增加。我们认为，收购
STI 将注入上市公司以及股权支付费用完成，公司 2019 年全年盈利能力会
有所回升。 

2018 年期间费用率 50.73%，同比+12.63pct；其中销售费用率 14.40%，
同比+4.15pct，主要是股权支付费用大幅增加及开拓新市场所致；管理费
用率（含研发费用）37.99%，同比+8.31pct，主要是研发费用大幅增加所
致；财务费用率-1.67%，同比+0.17pct。总体来看，期间费用率因为研发
投入增加和股权支付费用有所上升。 

 研发投入大幅增加，未来将受益国内半导体持续扩张 

    公司 2018 研发投入达 6171 万元，占营业收入比例的 28.55%，研发
投入较 2017 年同比+67.37%。公司 2018 年研发人员数量为 244 人，占比
53.98%，同比+68.28%。截至 2018 年底，公司共有专利 105 项（包括实用
新型），软著 43 项。在分选测试领域，重力式产品线、平移式产品线、中
道产品线均取得了突破性进展，这和公司重视研发密不可分。未来，公司
将推出数字测试机和 MEMS 测试机。 

 间接收购 AOI 设备龙头 STI，未来协同效应值得期待 

    对于长川科技而言，此次收购 STI 有助于丰富产品类型，将长川科技
后道环节的测试机+分选机的检测市场拓宽到前道光学性能检测环节，同
时有望开拓中高端客户市场。对于 STI 而言，目前其产品在中国大陆的主
要客户以外国跨国企业在中国建设的封测厂为主，本次收购有望利用长川
科技已有的境内客户资源，进一步加强对中国市场的本土客户拓展。 

 

 盈利预测与投资评级：若考虑并表 STI（预计 5 月并表），2019 年备考
收入预计 8-10 亿，净利润 1.5 亿左右。STI 和长川在技术实力和客户资
源上将具有较大的协同效果。我们预计公司 2019-2020 年业绩为 1.5/2.2

亿，对应目前 PE 38/26 倍，我们给予 2020 年目标估值 34 倍，对应目标
市值 75 亿，目标价 45 元。若不考虑收购，我们预计 2019/2020/2021 年
净利润分别为 0.9/1.3/1.7 亿，对应 PE 为 60/41/31X，维持“买入”评级。 

 风险提示：半导体行业投资低于预期；收购 STI 协同效应不及预期；技
术开发风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.95 

一年最低/最高价 24.40/49.49 

市净率(倍) 11.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
2330.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.16 

资产负债率(%) 30.64 

总股本(百万股) 149.11 

流通A股(百万股) 66.69  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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1.   主营收入依然保持较快增速，归母净利受股权费用拖累 

公司 2018年净利同比减少主要原因是股权支付费用达 2627 万元以及研发费用大幅

增加，拖累了 2018 年归母净利；2018 年实现营收 2.16 亿元，同比+20.20%。 

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、平移式分选机等。 

分产品看，测试机 2018 年营收 8639 万元，同比+11.24%；分选机 2018 年收入 1.18

亿元，同比+23.10%。公司测试机和分选机在核心性能指标上已达到国际先进水平，部

分产品超过同类竞争对手，并且售价较低于国外同类型号产品，公司产品具备较高的性

价比优势。 

2.   盈利能力有所下滑，期间费用有所增长 

2018 年公司综合毛利率 55.60%，同比-1.50pct，小幅下滑；其中，测试机毛利率

74.83%，同比-1.83pct，依然维持高水平；分选机毛利率 41.09%，同比+0.14pct。 

净利率 16.88%，同比-11.07pct；加权 ROE 为 8.21%，同比-6.45pct，下滑主要原因

是研发费用和股权支付费用增加。我们认为，收购 STI 将注入上市公司以及股权支付费

用完成，公司 2019 年全年盈利能力会有所回升。 

2018年期间费用率 50.73%，同比+12.63pct；其中销售费用率 14.40%，同比+4.15pct，

主要是股权支付费用大幅增加及开拓新市场所致；管理费用率（含研发费用）37.99%，

同比+8.31pct，主要是研发费用大幅增加所致；财务费用率-1.67%，同比+0.17pct。总体

来看，期间费用率因为研发投入增加和股权支付费用有所上升。 

3.   研发投入大幅增加，未来将受益国内半导体持续扩张 

公司 2018 研发投入达 6171 万元，占营业收入比例的 28.55%，研发投入较 2017 年

同比+67.37%。公司 2018 年研发人员数量为 244 人，占比 53.98%，同比+68.28%。截至

2018 年底，公司共有专利 105 项（包括实用新型），软著 43 项。在分选测试领域，重力

式产品线、平移式产品线、中道产品线均取得了突破性进展，这和公司重视研发密不可

分。未来，公司将推出数字测试机和 MEMS 测试机。 

此外，国内半导体设备市场未来将持续扩张。2018 年全球半导体设备销售额为 645

亿美元，同比+14%，创历史新高。中国大陆跃升为全球第二大半导体设备市场，销售

额达 131.1 亿美元。公司主要为 IC 封装测试企业、晶圆制造企业、芯片设计企业等提供

测试机、分选机等测试设备，公司未来测试机、分选机继续将受益于国内半导体行业扩

张。 
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4.   间接收购 AOI 设备龙头 STI，未来协同效应值得期待 

STI 主要产品为高精度光学检测设备，2D/3D 高精度光学检测技术（AOI）是 STI

的核心竞争力。STI 产品的下游客户包括德州仪器、美光、意法半导体、三星等大型半

导体生产公司及日月光、安靠技术等世界一流的的半导体封装和测试外包服务商，具备

领先的客户优势。 

对于长川科技而言，此次收购 STI 有助于丰富产品类型，将长川科技后道环节的测

试机+分选机的检测市场拓宽到前道光学性能检测环节，同时有望开拓中高端客户市场。

同时，对于 STI 而言，目前其产品在中国大陆的主要客户以外国跨国企业在中国建设的

封测厂为主，本次收购有望利用长川科技已有的境内客户资源，进一步加强对中国市场

的本土客户拓展。总体而言，此次收购有望进一步拓展产品线，开拓国际中高端市场，

协同效应值得期待。 

5.   盈利预测与投资建议 

公司是国内晶圆测试设备龙头，并且收购 STI，后续协同效应会增厚公司业绩。若

考虑并表 STI 后（预计 5 月并表），2019 年备考收入预计 8-10 亿，净利润 1.5 亿左右。

STI 和长川在技术实力和客户资源上将具有较大的协同效果。我们预计公司 2019-2020

年业绩为 1.5/2.2 亿，对应目前 PE 38/26 倍，我们给予 2020 年目标估值 34 倍，对应目

标市值 75 亿，目标价 45 元。 

若不考虑收购，我们预计 2019/2020/2021 年净利润分别为 0.9/1.3/1.7 亿，对应 PE

为 60/41/31X，维持“买入”评级。 

6.风险提示 

半导体行业投资低于预期；收购 STI 协同效应不及预期；技术开发风险。 
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长川科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 477  653  872  1115    营业收入 216  393  559  712  

  现金 180  259  321  422    减:营业成本 96  172  243  307  

  应收账款 169  269  383  488       营业税金及附加 2  4  6  7  

  存货 105  118  160  194       营业费用 31  35  50  64  

  其他流动资产 23  7  8  12         管理费用 83  95  132  164  

非流动资产 202  216  229  243       财务费用 -4  0  0  -0  

  长期股权投资 50  50  50  50       资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产 134  145  157  170    加:投资净收益 3  0  0  0  

  在建工程 0  4  5  6       其他收益 24  -2  -2  -2  

  无形资产 8  8  8  7    营业利润 34  85  126  167  

  其他非流动资产 9  9  9  9    加:营业外净收支  0  3  3  3  

资产总计 678  869  1102  1358    利润总额 34  88  129  170  

流动负债 207  322  446  559    减:所得税费用 -2  1  1  2  

短期借款 20  20  20  20       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 124  212  299  379    归属母公司净利润 36  87  128  169  

其他流动负债 63  90  127  160    EBIT 5  88  129  170  

非流动负债 1  2  2  3    EBITDA 8  95  137  178  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 1  2  2  3    

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 208  324  448  561    每股收益(元) 0.24  0.58  0.86  1.13  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.16  3.65  4.38  5.35  

归属母公司股东权益 471  544  653  796    

发行在外股份(百万

股) 149  149  149  149  

负债和股东权益 678  869  1102  1358    ROIC(%) 1.2% 19.4% 27.7% 33.4% 

                                                                           ROE(%) 7.8% 16.0% 19.6% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 55.6% 56.3% 56.6% 56.8% 

经营活动现金流 12  113  103  148    销售净利率(%) 16.9% 22.1% 22.9% 23.7% 

投资活动现金流 -110  -21  -21  -22  

 

资产负债率(%) 30.6% 37.3% 40.7% 41.3% 

筹资活动现金流 19  -13  -19  -25    收入增长率(%) 20.2% 81.9% 42.2% 27.3% 

现金净增加额 -78  79  63  100    净利润增长率(%) -27.4% 138.4% 47.1% 31.7% 

折旧和摊销 3  7  8  9   P/E 142.89  59.89  40.70  30.90  

资本开支 -84  -21  -21  -22   P/B 11.07  9.56  7.97  6.54  

营运资本变动 -9  18  -33  -30   EV/EBITDA 709.57  58.27  41.33  32.38  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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