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事件：公司 8 月 20 号发布 2012 年半年报。实现营业收入 20 亿 4897
万元，同比增长 3.59%；实现净利润 2178 万元，同比下降 74.28%；

实现每股收益 0.03 元，中期不分配利润。同时公司预计 1-9 月份净

利润下降 70%-90%。 

 

点评： 

 单季营收创新高，需求疲软、成本上升、折旧增加等因素致上

半年盈利大幅降低  公司 2 季度单季营收创出历史新高，达 11
亿 6821 万元，同比增长 13.6%，环比大增 32.6%，显示公司

二季度开工率较一季度的低谷已明显好转同时新建项目产能已

陆续开出。但是去年下半年以来主要由欧债危机引起国外需求

疲软以及国内经济增速降低带来的影响持续发酵，主要表现在

开工率不高和产品价格的下降。作为劳动和资本密集型性企业，

劳动力成本的刚性上涨和财务费用的上升进一步吞噬了公司盈

利，同时异地搬迁因素、资产折旧的增加使得上半年营业利润

为-3031 万元。单季来看，一季度营业利润为-6015 万元，二季

度为 2984 万元，显示二季度已然走出盈利的低谷。 

 内部方面公司采取对策积极应对当前局面，外部方面下半年半

导体封测业并不悲观   

公司内部采取的主要措施有： 

1、按照业务类别拆分成 3 个事业部门施行责权利管理，内部挖

潜。IC、TR 和基板封装三大业务属性各不相同，无论是客户需

求、原材料核算和生产制程等都存在较大区别，同时利润率水

平也不一样。分业务管理有利于各事业部积极应对成本管理和

提升经营效率。 

2、加快低成本生产基地的建设。长电科技宿迁公司已全面投运，

滁州公司也已搬入第一条生产线。中低端封装毛利水平较低，

相应地人力成本占比较高。将中低端封装转移至人力成本较低

的地区有利于提升公司接单能力和盈利水平。 
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长电科技(600584) —— 盈利下降不改龙头地位 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 4.39 

总市值（百万元） 3,745 

流通股本（百万股） 853 

流通股比率（%） 100.00 
 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 2,413 

每股净资产（元） 2.83 

市净率（倍） 1.55 

资产负债率（%） 58.27 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2012.04.12-半导体封装行业深度报告-《把握

中国半导体封装业在国际竞争中“弯道超车”

的历史机遇》 
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3、加快新产品、新技术的推广应用。公司作为国内半导体封装

技术的领先者，在 Cu pillar FC 产品、铜线制程以及 MIS 新产

品等具有技术优势，公司积极将新技术推向国际大客户，参与

到容量更大的国际市场竞争之中。 

外部方面，虽然 SEMI 最新公布的 7 月份北美半导体设备制造

商 BB 值仅为 0.87，已连续两个月份低于 1，但是三、四季度

为电子行业传统旺季，将陆续有 Iphone5、Ultrabook 等高端电

子产品和国产高性价比智能手机等的推动，下半年光景只会好

于上半年。我们对国内半导体封测的下半年看法并不悲观。 

 下调评级至“审慎推荐”  公司盈利状况将在今年遭受较大困

难，但是作为国内半导体封测业的龙头，新增产能的逐步释放

以及新产品、新技术的推广和应用使得公司长期竞争力不断提

升。我们预测公司 12 年、13 年和 14 年 EPS 分别为 0.09 元、

0.27 元和 0.41 元，对应当前股价 4.39 元市盈率分别为 47 倍、

16 倍和 11 倍，对应 PB 则分别只有 1.51 倍、1.39 倍和 1.26
倍，为历年来较低水平，给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示  国际国内经济形势持续低迷；公司新产品推广、新

技术应用不及预期。 

 

 

图表 1、财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3762 4214 4804 5227 

  收入同比(%) 4% 12% 14% 9% 

归属母公司净利润 67 80 231 346 

  净利润同比(%)  -68% 19% 188% 50% 

毛利率(%) 17.9% 17.0% 19.5% 20.5% 

ROE(%) 2.8% 3.2% 8.5% 11.6% 

每股收益(元) 0.08 0.09 0.27 0.41 

P/E 56.02 47.07 16.32 10.90 

P/B 1.56 1.51 1.39 1.26 

EV/EBITDA 8 13 8 6 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所
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图表 2、公司 104Q 以来单季度营收状况   

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 
 

图表 3、公司 104Q 以来单季度营业利润状况   

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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图表 4、公司最近 5 年的 PB-Band   

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 
 

图表 5、公司在建项目   

 
资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1677 2146 1915 1841 营业收入 3762 4214 4804 5227

  现金 628 800 750 750 营业成本 3089 3498 3867 4155

  应收账款 389 500 454 454 营业税金及附加 8 11 12 13

  其他应收款 1 1 1 2 营业费用 67 59 65 68

  预付账款 60 100 85 75 管理费用 510 495 500 498

  存货 521 660 550 500 财务费用 100 139 153 142

  其他流动资产 77 85 75 60 资产减值损失 3 2 2 2

非流动资产 4340 4820 5202 5454 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 45 45 45 45 投资净收益 21 14 17 16

  固定资产 3195 4038 4572 4890 营业利润 7 24 221 364

  无形资产 237 261 289 323 营业外收入 100 99 90 90

  其他非流动资产 863 476 296 196 营业外支出 3 4 4 4

资产总计 6016 6967 7117 7295 利润总额 103 119 307 450

流动负债 2745 3649 3550 3418 所得税 15 22 56 82

  短期借款 1188 1856 1681 1492 净利润 88 97 251 368

  应付账款 721 747 851 905 少数股东损益 21 17 20 22

  其他流动负债 836 1046 1018 1022 归属母公司净利润 67 80 231 346

非流动负债 715 663 682 681 EBITDA 627 405 662 827

  长期借款 450 450 450 450 EPS（元） 0.08 0.09 0.27 0.41

  其他非流动负债 265 213 232 231

负债合计 3460 4312 4232 4099 主要财务比率

 少数股东权益 144 161 181 203 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 853 853 853 853 成长能力

  资本公积 955 955 955 955 营业收入 4.0% 12.0% 14.0% 8.8%

  留存收益 607 687 898 1186 营业利润 -97.3% 258.3% 803.1% 64.5%

归属母公司股东权益 2412 2493 2704 2992 归属于母公司净利润 -67.6% 19.0% 188.5% 49.7%

负债和股东权益 6016 6967 7117 7295 获利能力

毛利率(%) 17.9% 17.0% 19.5% 20.5%

现金流量表 净利率(%) 1.8% 1.9% 4.8% 6.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 2.8% 3.2% 8.5% 11.6%

经营活动现金流 485 468 1033 969 ROIC(%) 2.1% 2.8% 6.3% 8.3%

  净利润 88 97 251 368 偿债能力

  折旧摊销 520 242 288 321 资产负债率(%) 57.5% 61.9% 59.5% 56.2%

  财务费用 100 139 153 142 净负债比率(%) 61.00% 61.84% 57.44% 54.68%

  投资损失 -21 -14 -17 -16 流动比率 0.61 0.59 0.54 0.54

营运资金变动 -213 49 342 156 速动比率 0.42 0.41 0.38 0.39

  其他经营现金流 11 -44 15 -1 营运能力

投资活动现金流 -1413 -729 -669 -576 总资产周转率 0.70 0.65 0.68 0.73

  资本支出 1560 700 600 500 应收账款周转率 8 9 9 10

  长期投资 8 -37 0 0 应付账款周转率 5.17 4.77 4.84 4.73

  其他投资现金流 154 -66 -69 -76 每股指标（元）

筹资活动现金流 838 433 -414 -394 每股收益(最新摊薄) 0.08 0.09 0.27 0.41

  短期借款 798 668 -176 -189 每股经营现金流(最新摊 0.57 0.55 1.21 1.14

  长期借款 -235 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83 2.92 3.17 3.51

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 3 0 0 0 P/E 56.02 47.07 16.32 10.90

  其他筹资现金流 271 -235 -238 -205 P/B 1.56 1.51 1.39 1.26

现金净增加额 -99 172 -50 0 EV/EBITDA 8 13 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
      资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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