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1《长川科技(300604 SZ,买入): 国产替代加

速，收入或迎向上拐点》2019.10 

2《长川科技(300604,买入): H1 收入大增

77%，高成长趋势显现》2018.08 

3《长川科技(300604,买入): 持续看好本土

IC 测试设备领军企业》2018.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 产品线稳步扩张，再添产业新布局 
长川科技(300604) 
半导体测试设备产业布局国内领先，2020 年收入或迎高速成长新阶段 

12 月 17 日公告：1）公司拟以自有资金 1,500 万元收购国内半导体测试接
口供应商——法特迪 10%的股权；2）公司拟以自有资金人民币 1,000 万
元出资设立全资子公司长川智造，打造高端智能制造基地。我们认为本次
收购有望进一步丰富公司产品体系，推动上下游产业协同，设立长川智造
或将为海外技术的本土化提供良好平台。公司在半导体测试设备领域的产
品布局和技术实力已位居本土前列，同时受益于国内芯片设计产业加速成
长和自主可控需求提升，2020 年收入或迎高速成长期。预计 19~21 年 EPS

为 0.08/0.27/0.49 元（以当前股本 3.14 亿股计），维持“买入”评级。 

 

收购法特迪 10%股权：上游延展丰富产品体系，产业协同效应值得期待 

据公司公告及法特迪官网，法特迪专业从事设计、开发、制造和组装半导
体测试接口产品（产品包括多类测试插座、探针卡等），业务覆盖中国及欧
美，客户包括矽品科技、博世、瑞芯微电子、星科金朋、展讯通信等封测
厂和设备企业，2018 年收入、净利润分别为 0.48、0.13 亿元。我们认为，
标的公司具备较好的技术底蕴和储备，客户资源丰富，其产品与公司为产
业链上下游关系，与公司主营业务有望能够做到有效结合，较好发掘和适
应客户需求，设计和生产高契合度的测试接口产品，丰富长川科技的产品
线。本次投资有望进一步提升公司整体竞争力，双方的协同效应值得期待。 

 

设立长川智造：有望打造海外技术本土化的高端智能制造基地 

据公司公告，本次设立子公司——长川智造的主要目的是通过打造高端智能
制造基地，加大公司生产能力，满足下游市场对设备产品产能日益增长的需
求，并将公司及海外控股公司现有生产业务结合到长川智造中。我们认为，
公司有望以长川智造为依托，为公司后续海外并购和产业整合提供平台，引
入海外先进技术与人才，专注于新产品技术的研发生产，结合公司面向国内
外目标市场的营销网络建设，达到拓展补充公司产品线、培育新市场、延伸
产业链的作用，以期达到和母公司形成良好的协同效应和互补效应。 

 

国产化需求提升、新品逐步成熟，收入或迎拐点，维持“买入”评级 

公司作为本土半导体测试设备领军企业，通过自主研发实现了数字测试机
和探针台国产化突破。2019 年收购 STI，一方面有助于双方海内外客户群
整合，另一方面有望利用 STI 核心技术为新产品研发提供支撑，产生协同
效应。综合考虑国内半导体产业自主可控需求提升为本土设备企业带来的
市场机遇，及公司近年来持续研发投入所取得的技术储备和产品突破，我
们预计 2019~2021 年分别实现收入 3.5/8.0/10.3亿元，利润 0.26/0.84/1.52

亿元，对应 PE 275/86/47 倍，对应 PS 21/9/7 倍。 

 

风险提示：国家半导体产业政策波动及芯片产业国产化进程不及预期、新
产品商业化进度不及预期、人才流失及先进技术获取受封锁、STI 及法特
迪整合风险、限售解禁后的减持风险、费用预测不确定性致业绩波动。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 314.27 

流通 A 股 (百万股) 126.71 

52 周内股价区间 (元) 16.15-42.00 

总市值 (百万元) 7,231 

总资产 (百万元) 1,339 

每股净资产 (元) 3.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 179.79 216.12 346.35 800.69 1,027 

+/-%  44.84 20.20 60.26 131.18 28.28 

归属母公司净利润 (百万元) 50.25 36.47 26.27 83.73 152.49 

+/-%  21.34 (27.42) (27.97) 218.73 82.11 

EPS (元，最新摊薄) 0.16 0.12 0.08 0.27 0.49 

PE (倍) 143.91 198.30 275.29 86.37 47.43  
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/2019/10710102/49d7c8de-4126-42c1-837a-7ec522001cb1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/49d7c8de-4126-42c1-837a-7ec522001cb1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/4cf9b669-e1fe-4608-a1c0-e09710da3bd1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/4cf9b669-e1fe-4608-a1c0-e09710da3bd1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/530f85b9-601a-4be5-9548-a4ff15fed930.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/530f85b9-601a-4be5-9548-a4ff15fed930.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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 477.06 476.70 591.18 1,046 1,294 

现金 250.31 179.92 183.03 320.28 410.86 

应收账款 125.12 116.11 161.03 290.37 334.30 

其他应收账款 1.72 1.70 2.73 6.31 8.09 

预付账款 0.32 5.89 10.54 24.85 31.31 

存货 54.83 104.67 134.83 198.75 250.40 

其他流动资产 44.75 68.40 99.02 205.83 259.07 

非流动资产 62.44 201.69 285.72 364.11 436.19 

长期投资 0.00 50.43 50.43 50.43 50.43 

固定投资 5.84 134.49 197.52 267.40 337.22 

无形资产 8.34 8.08 7.26 6.43 5.61 

其他非流动资产 48.26 8.68 30.51 39.85 42.93 

资产总计 539.51 678.39 876.90 1,411 1,730 

流动负债 117.11 206.96 305.04 763.06 955.73 

短期借款 0.00 20.00 20.00 175.74 232.05 

应付账款 33.63 65.15 116.51 274.79 346.19 

其他流动负债 83.48 121.81 168.53 312.53 377.49 

非流动负债 3.11 0.87 2.39 2.12 1.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.11 0.87 2.39 2.12 1.79 

负债合计 120.22 207.83 307.44 765.18 957.52 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 78.03 149.11 314.30 314.30 314.30 

资本公积 274.82 241.20 106.98 106.98 106.98 

留存公积 112.03 136.82 148.18 224.03 351.40 

归属母公司股东权益 419.28 470.56 569.47 645.32 772.68 

负债和股东权益 539.51 678.39 876.90 1,411 1,730  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 179.79 216.12 346.35 800.69 1,027 

营业成本 77.13 95.95 171.59 404.68 509.83 

营业税金及附加 2.12 2.18 3.50 8.09 10.38 

营业费用 18.44 31.13 39.80 77.30 95.25 

管理费用 16.50 20.39 45.27 92.53 101.78 

财务费用 (3.30) (3.60) (6.66) (6.15) (4.43) 

资产减值损失 2.69 0.85 2.39 8.95 9.33 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.10 3.13 3.13 3.13 3.13 

营业利润 53.90 34.25 29.11 92.96 169.35 

营业外收入 0.16 0.11 0.11 0.11 0.11 

营业外支出 0.01 0.03 0.03 0.03 0.03 

利润总额 54.05 34.33 29.19 93.04 169.43 

所得税 3.80 (2.14) 2.92 9.30 16.94 

净利润 50.25 36.47 26.27 83.73 152.49 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 50.25 36.47 26.27 83.73 152.49 

EBITDA 53.61 35.47 36.93 106.93 191.36 

EPS (亿元，基本) 0.64 0.24 0.08 0.27 0.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 44.84 20.20 60.26 131.18 28.28 

营业利润 92.82 (36.45) (15.00) 219.31 82.18 

归属母公司净利润 21.34 (27.42) (27.97) 218.73 82.11 

获利能力 (%)      

毛利率 57.10 55.60 50.46 49.46 50.36 

净利率 27.95 16.88 7.59 10.46 14.85 

ROE 11.99 7.75 4.61 12.98 19.73 

ROIC 27.39 12.83 5.81 17.80 28.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 22.28 30.64 35.06 54.25 55.34 

净负债比率 (%) 0 9.62 6.51 22.97 24.23 

流动比率 4.07 2.30 1.94 1.37 1.35 

速动比率 3.60 1.79 1.49 1.11 1.09 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.35 0.45 0.70 0.65 

应收账款周转率 1.52 1.67 2.32 3.30 3.06 

应付账款周转率 2.67 1.94 1.89 2.07 1.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.12 0.08 0.27 0.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.04 0.07 0.26 0.49 

每股净资产(最新摊薄) 1.33 1.50 1.81 2.05 2.46 

估值比率      

PE (倍) 143.91 198.30 275.29 86.37 47.43 

PB (倍) 17.25 15.37 12.70 11.21 9.36 

EV_EBITDA (倍) 130.94 197.92 190.08 65.64 36.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 14.71 12.45 22.36 81.79 153.52 

净利润 50.25 36.47 26.27 83.73 152.49 

折旧摊销 3.01 4.82 14.47 20.13 26.43 

财务费用 (3.30) (3.60) (6.66) (6.15) (4.43) 

投资损失 (1.10) (3.13) (3.13) (3.13) (3.13) 

营运资金变动 (42.14) (49.29) (14.20) (23.97) (22.03) 

其他经营现金 7.99 27.17 5.61 11.18 4.18 

投资活动现金 (39.68) (110.01) (98.56) (98.56) (98.56) 

资本支出 40.92 62.71 100.00 100.00 100.00 

长期投资 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 1.24 2.69 1.44 1.44 1.44 

筹资活动现金 185.24 19.34 79.29 154.01 35.62 

短期借款 0.00 20.00 0.00 155.74 56.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 20.88 71.08 165.20 0.00 0.00 

资本公积增加 179.78 (33.62) (134.21) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (15.43) (38.12) 48.31 (1.73) (20.69) 

现金净增加额 160.27 (78.22) 3.10 137.25 90.58  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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