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6－12 个月目标价： 8.0 元 

当前股价： 6.57 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2067.12 

总股本(百万) 853 

流通股本(百万) 853 

流通市值(亿) 56 

EPS 0.00 

每股净资产（元） 2.84 

资产负债率 63.6%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

长电科技 13.06% 7.69% 30.81% 

电子 7.99% -0.06% 26.25% 

上证指数 4.03% -10.07% -10.88%  
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长电科技 600584 推荐

结构调整初见成效、盈利能力逐步恢复 
 

公司公布 2013 年中报：收入 24.87 亿、同比增长 21.4%，营业利润 3920
万（去年同期亏损 3030 万），归属上市公司净利润 2037 万元 、同比下滑 6.5%，

每股收益 0.024 元；扣非净利润 2194 万元（去年同期亏损 5045 万元）。 

投资要点： 

 上半年产品结构调整初显成效、产线搬迁进展顺利，盈利能力逐步恢复。

上半年公司继续加快产品高端化的调整步伐，稳步做好老厂向滁州的搬迁

和产能恢复工作（上半年滁州工厂实现收入 3.1 亿、净利润 790 万元；宿

迁工厂实现营业收入 1.4 亿、亏损 1800 万元）。营收同比增长 21.4%，扣

非后的净利润同比实现扭亏为盈，芯片封测毛利率从去年同期的 15.2%恢

复到 19.8%。 

 第2季度净利润环比大幅增加。第2季度实现收入13.6亿、同比增长16.7%、

环比增长 21.3%，营业利润 3216 万、同比增长 7.8%、环比增长 357%，净

利润 1924 万、同比下滑 7%、环比增长 16 倍。综合毛利率 20%、同比提

高 1 个百分点。 

 具备 Bumping 到 Flip Chip 一条龙封装能力、MIS 也有较大突破，公司核

心竞争力初步形成。Flip Chip on L/F 已经量产，形成 Bumping 到 Flip Chip
一条龙封装服务能力。公司 MIS 的细线和多层工艺得到部分客户认可、开

始进入小批量试样。公司在封测领域的核心竞争力初步形成。 

 基板业务发展迅速，成为今年最重要的增长点。基板封装业务凭借成本和

速度优势、发展势头良好，客户主要有展讯、锐迪科等，成为今年最重要

的增长点。 

 摄像头模组 5M 出货持续提升、8M 已经导入。上半年 5M AF 月出货量和

良率持续提升，并对新晟电子 5M AF 高像素影像传感器进行了产能扩张

准备，新导入的 8M AF 已经进入二次试样。新晟电子上半年实现营业收

入 8159 万元，净利润 1852 万元。 

 “推荐”评级，目标价格 8 元。预测 13-15 年每股收益 0.16、0.27 和 0.40 元，

给予“推荐”评级，目标价格 8 元，对应 14 年 30 倍、15 年 20 倍 PE。 

风险提示：下游需求不及预期、原材料价格波动、市场竞争加剧、新技术风险等 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 4436 5184  6292 7585 
收入同比(%) 18% 17% 21% 21%
归属母公司净利润 10 139  233 340 
净利润同比(%) -85% 1234% 68% 46%
毛利率(%) 14.2% 19.8% 20.4% 20.8%
ROE(%) 0.4% 5.4% 8.5% 11.3%
每股收益(元) 0.01 0.16  0.27 0.40 
P/E 538.43 40.36  24.07 16.46 
P/B 2.31 2.19  2.03 1.85 
EV/EBITDA 12 8  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较                            

表 1：2012 年和 2012 年上半年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2012H1 2013H1 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 204897.4 248726.2 21.4%  

其中：营业收入 204897.4 248726.2 21.4% 产品结构调整、产能恢复 

二、营业总成本 207983.1 243413.7 17.0%  

其中：营业成本 172785.6 198575.4 14.9% -- 

营业税金及附加 305.11 321.26 5.3% -- 

营业费用 2543.8 3597.66 41.4% 销售规模增加、新客户开发 

管理费用 24553.43 31192.55 27.0% -- 

财务费用 7577.31 8954.76 18.2% -- 

资产减值损失 217.91 772.13 254.3% 坏账计提准备 

加：公允价值变动净收益 0 -1143.83 -- -- 

    投资收益 54.92 -248.58 -552.6% 参股公司亏损 

三、营业利润 -3030.83 3920.1 -229.3%  

  加：营业外收入 7435.12 1205.34 -83.8% 去年同期处置房产及国家重大专项 

减：营业外支出 82.82 70.17 -15.3% -- 

四、利润总额 4321.47 5055.26 17.0%  

  减：所得税 1245.04 1033.19 -17.0% -- 

五、净利润 3076.42 4022.08 30.7%  

少数股东损益 897.86 1984.73 121.1% -- 

归属于母公司所有者净利润 2178.56 2037.35 -6.5% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.026 0.024 -6.5%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、营业收入及盈利能力季度变动趋势                

第 2 季度实现收入 13.6 亿、同比增长 16.7%、环比增长 21.3%，营业利润

3216 万、同比增长 7.8%、环比增长 357%，净利润 1924 万、同比下滑 7%、环

比增长 16 倍。综合毛利率 20%、同比提高 1 个百分点。 

图 1：营业收入及增速 图 2：净利润及毛利率 
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料来源：公司报表  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 2207  1958  2264 2621 营业收入 4436  5184  6292 7585 

  现金 695  500  500 500 营业成本 3804  4156  5007 6006 

  应收账款 493  492  598 721 营业税金及附加 8  10  13 15 

  其它应收款 2  0  0 0 营业费用 67  78  94 114 

  预付账款 45  83  100 120 管理费用 539  596  692 834 

  存货 591  623  751 901 财务费用 157  145  153 129 

  其他 381  259  315 379 资产减值损失 13  0  0 0 

非流动资产 4804  4669  4427 4112 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 62  67  67 67 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 3891  4136  3895 3579 营业利润 -150  198  333 486 

  无形资产 230  230  230 230 营业外收入 214  0  0 0 

  其他 620  236  236 236 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 7010  6627  6691 6733 利润总额 61  198  333 486 

流动负债 3841  3485  3308 3006 所得税 21  30  50 73 

  短期借款 1800  2394  1993 1429 净利润 39  169  283 413 

  应付账款 891  831  1001 1201 少数股东损益 29  30  50 73 

  其他 1150  260  313 376 归属母公司净利润 10  139  233 340 

非流动负债 573  375  375 375 EBITDA 634  983  1227 1431 

  长期借款 375  375  375 375 EPS（元） 0.01  0.16  0.27 0.40 

  其他 198  0  0 0    

负债合计 4415  3860  3683 3381 主要财务比率   

 少数股东权益 173  203  252 325 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 853  853  853 853 成长能力   

  资本公积 955  955  955 955 营业收入 17.9% 16.9% 21.4% 20.5%

  留存收益 617  756  947 1218 营业利润 -- 32.0% 67.7% 46.2%

归属母公司股东权益 2423  2564  2755 3026 归属于母公司净利润 -84.5% 1234.0 67.7% 46.2%

负债和股东权益 7010  6627  6691 6733 获利能力   

    毛利率 14.2% 19.8% 20.4% 20.8%

现金流量表    净利率 0.2% 2.7% 3.7% 4.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 0.4% 5.4% 8.5% 11.3%

经营活动现金流 506  406  1096 1263 ROIC 0.1% 5.7% 8.2% 10.9%

  净利润 39  169  283 413 偿债能力   

  折旧摊销 627  639  742 815 资产负债率 63.0% 58.3% 55.0% 50.2%

  财务费用 157  145  153 129 净负债比率 61.15 71.74% 64.30 53.35%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 0.57  0.56  0.68 0.87 

营运资金变动 -313  -324  -87 -101 速动比率 0.42  0.38  0.46 0.57 

  其它 -2  -224  6 6 营运能力   

投资活动现金流 -1020  -500  -500 -500 总资产周转率 0.68  0.76  0.94 1.13 

  资本支出 1054  500  500 500 应收账款周转率 9  10  11 11 

  长期投资 -20  0  0 0 应付账款周转率 4.72  4.83  5.46 5.45 

  其他 14  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 548  -101  -596 -763 每股收益(最新摊薄) 0.01  0.16  0.27 0.40 

  短期借款 611  595  -401 -564 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.48  1.28 1.48 

  长期借款 -75  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.84  3.01  3.23 3.55 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 538.43  40.36  24.07 16.46 

  其他 12  -696  -195 -199 P/B 2.31  2.19  2.03 1.85 

现金净增加额 34  -195  0 0 EV/EBITDA 12  8  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

 

李超，电子行业分析师。南京大学硕士研究生，2008 年加入中投证券研究所，先后获得今日投资 09 年最佳

证券分析师入围奖、朝阳永续 10 年行业研究领先奖、今日投资 11 年盈利预测最准分析师奖、新财富 12 年

团队第七名。 
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