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2014 年 08 月 08 日 

长电科技 (600584 .SH)      集成电路行业 
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中道凸块合作落地，绑定晶圆厂意在长远 

事件 

长电科技于 2014 年 8 月 9 日发布公告：2 月公司与中芯国际签订合作协议，合资建设 12 英寸凸块加工

（Bumping）及配套检测能力的合资公司；经过前期多地考察、沟通以及全方位的商业考量，双方于 2014 年 8 月 
6 日签订了“合营合同修正协议”，达成如下条款：1、合营公司注册地址设在开曼群岛，2、合营双方为中芯开曼

和公司全资子公司长电国际（香港）贸易投资有限公司。合营公司投资总额为 1.5 亿美元，注册资本为 5,000 万美

元，中芯开曼占注册资本的 51%，长电国际占注册资本的 49%合营公司规划的生产规模为月产能 5 万片，预计于

2018 年达产。 
 
评论 
中道凸块合作事宜终落地，绑定晶圆厂掌握先机：我们认为本次合作事宜落地偏向正面，与晶圆厂合作进程加快。

由于光刻制程升级逐步进入瓶颈期，在半导体材料不发生根本性变革的前提下，后续封测在半导体中占比将会进一

步提升，FC、WLCSP、2.5D/3D 将成为主流，前序 Bumping 产能成为关键，可顺势引入下游封测；而中道将成为

晶圆厂与封测厂商共同开发的环节，公司率先绑定国内最大的晶圆厂，抢占先机布局未来。 
多地备选方案中确定，落地长三角资源配置更优：从原定深圳，到备选北京，到最终落地江阴，我们认为是公司综

合考虑各方因素，最优的选择方案；1）长三角地区是我国半导体产业最发达的地区，能够有效的调集人力以及产

业资源；2）落地江阴临近公司原有产能，无论是与现有 Bumping 产能调配，还是在 FC、WLCSP 等后道产能配合

上效率更高；3）与深圳和北京相比，政府支持力度或更高。相比之下，深圳虽有厂房，但远离晶圆以及封测产能

（中芯国际深圳在建产能为 8”产能，非 Bumping 直接服务对象），北京未来也需要重新建设后道产能，在初期投

资效率会有较大的影响； 

图表1：长三角是我国半导体最大的产业聚集地 
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来源：国金证券研究所  

产能配合中芯国际 28nm 产能释放：本次 Bumping 产能计划为 12”凸块 5 万片/月，与现阶段 8.3 万片/月的 8 英寸

产能（其中 5K/月 12”产能）相比增加约 26%的产能，在产能增加方面相对有限；本次产能建设基本与中芯国际北

京 28nm 晶圆厂产能建设相配合，根据中芯国际公布产能扩张的计划，预计 15 年下半年北京 28nmFab 厂投产，计
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划产能在 3.5 万片左右；根据公司公告 18 年达产，以 3 年达产期推算，16 年开始有产出贡献，具体进度以来后续

建设进程，初步估计 16 年可以满足中芯国际北京 28nmFab 厂 50%以上产能需求； 

导入封测环节是关键，国产化受益确定：从 Bumping 的价值来看，并不在于给公司带来直接的收益，而是从供应链

管理的角度，借助中道 Bumping 顺势拿到后道 FC、WLCSP、2.5D/3D 等先进封装业务，这是重要战略性目标。对

于公司而言，WLCSP 已经充分受益小型化发展趋势，业务快速增长；而高端 FC、2.5D/3D 封装等，随着 IC 设计

厂商技术升级以及中芯国际在晶圆代工产业链中地位快速提升，逐步实现国产化产业链。 
 
估值与投资建议 
看好公司充分享受行业景气回升以及国产化进程红利，公司 Bumping、TSV、WLCSP 等技术的布局有利于长期的

发展，年内搬迁减亏以及长电先进的快速增长是业绩主要动力，给予公司 14-16 年 0.262 元、0.413 元、0.690 元，

给予 6-12 月目标价 12-14 元，对应 30x15PE，维持“买入”评级，建议适度逐步布局。 
半导体行业周期性的特质，使得其讨论历史 PE 的价值不大，对应 PS 的参考性较强，从历史来看，均值 1.6XPS，
对应 14 年 100 亿市值，而在行业逐步复苏的过程中，估值有望逐步达到上界区间，2-2.3XPS，对应 14 年 120-140
亿市值。 

图表2：中芯国际产能情况 
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来源：国金证券研究所 

注：上海 12”产能中 28nm 仅为 4k 实验性技改产能，北京 12”产能预计 15 年年底左右投产  
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图表3：企业营收情况 

2013 2014E 2015E 2016E
长电先进：先进封装

收入 918.42 1,330.85 1,787.66 2,404.00
YoY 20.3% 44.9% 34.3% 34.5%

毛利率 21.0% 22.0% 22.5% 22.6%
毛利 192.9 292.8 402.2 543.3

本部：基板封装

收入 591 720 860 1031
YoY 21.7% 19.4% 19.9%

毛利率 35% 36% 37% 37%
毛利 207.0 259.2 318.0 376.2

本部：中阶引线框封装

收入 2048 2211 2416 2639
YoY 8.0% 9.2% 9.3%

毛利率 19% 20% 20% 20%
毛利 389.0 442.2 483.1 527.8

低阶、分立器件

收入 1330 1381 1431 1483
YoY 3.8% 3.6% 3.6%

毛利率 17% 17% 17% 17%
毛利 219.5 234.8 243.2 252.0

镜头模组

收入 212.62 425.23 807.94 1454.29
YoY 422.14% 100.00% 90.00% 80.00%

毛利率 17.00% 22.00% 25.00% 30.00%
毛利 36.1 93.6 202.0 436.3

合计

收入 5,100 6,068 7,301 9,011
YoY 19.0% 20.3% 23.4%

毛利率 20.5% 21.8% 22.6% 23.7%
毛利 1044.46 1322.47 1648.55 2135.61

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 3,762 4,436 5,102 6,068 7,301 9,011 货币资金 628 695 869 960 1,056 1,162

    增长率 17.9% 15.0% 18.9% 20.3% 23.4% 应收款项 467 876 932 1,091 1,313 1,621

主营业务成本 -3,089 -3,804 -4,092 -4,745 -5,653 -6,875 存货 521 591 628 715 852 1,036

    %销售收入 82.1% 85.8% 80.2% 78.2% 77.4% 76.3% 其他流动资产 60 45 47 57 68 82

毛利 674 632 1,010 1,322 1,649 2,136 流动资产 1,677 2,207 2,476 2,823 3,289 3,901

    %销售收入 17.9% 14.2% 19.8% 21.8% 22.6% 23.7%     %总资产 27.9% 31.5% 32.7% 35.7% 40.1% 44.9%

营业税金及附加 -8 -8 -7 -8 -9 -12 长期投资 82 62 61 61 61 61

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 3,852 4,276 4,600 4,785 4,631 4,510

营业费用 -67 -67 -83 -94 -114 -137     %总资产 64.0% 61.0% 60.7% 60.6% 56.4% 51.9%

    %销售收入 1.8% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 无形资产 388 447 427 214 207 199

管理费用 -510 -539 -675 -787 -956 -1,163 非流动资产 4,340 4,804 5,106 5,079 4,917 4,789

    %销售收入 13.5% 12.2% 13.2% 13.0% 13.1% 12.9%     %总资产 72.1% 68.5% 67.3% 64.3% 59.9% 55.1%

息税前利润（EBIT） 89 18 246 433 569 824 资产总计 6,016 7,010 7,583 7,902 8,206 8,690

    %销售收入 2.4% 0.4% 4.8% 7.1% 7.8% 9.1% 短期借款 1,660 2,325 2,216 1,977 1,553 958

财务费用 -100 -157 -176 -158 -133 -97 应付款项 1,167 1,270 1,257 1,531 1,824 2,220

    %销售收入 2.7% 3.5% 3.5% 2.6% 1.8% 1.1% 其他流动负债 -83 247 464 451 441 415

资产减值损失 -3 -13 -4 -7 -1 -2 流动负债 2,745 3,841 3,938 3,960 3,818 3,593

公允价值变动收益 0 -1 1 0 0 0 长期贷款 450 375 746 746 746 747

投资收益 0 2 -40 2 2 2 其他长期负债 265 198 258 271 285 299

    %税前利润 0.0% 3.6% n.a 0.6% 0.4% 0.2% 负债 3,460 4,415 4,943 4,977 4,850 4,639

营业利润 -14 -150 27 271 437 727 普通股股东权益 2,412 2,423 2,432 2,660 3,013 3,601

  营业利润率 n.a n.a 0.5% 4.5% 6.0% 8.1% 少数股东权益 144 173 208 265 343 449

营业外收支 96 211 52 60 70 90 负债股东权益合计 6,016 7,010 7,583 7,902 8,206 8,690

税前利润 82 61 79 331 507 817
    利润率 2.2% 1.4% 1.5% 5.4% 6.9% 9.1% 比率分析

所得税 -15 -21 -30 -50 -76 -123 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 18.5% 35.2% 37.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 67 39 49 281 431 695 每股收益 0.054 0.012 0.013 0.262 0.413 0.690

少数股东损益 21 29 38 57 79 106 每股净资产 2.828 2.840 2.851 3.118 3.531 4.221

归属于母公司的净利 46 10 11 224 352 588 每股经营现金净流 0.568 0.593 0.950 1.213 1.304 1.575

    净利率 1.2% 0.2% 0.2% 3.7% 4.8% 6.5% 每股股利 0.060 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.91% 0.43% 0.46% 8.42% 11.69% 16.34%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 0.77% 0.15% 0.15% 2.83% 4.29% 6.77%

净利润 88 39 49 281 431 695 投入资本收益率 1.55% 0.22% 2.73% 6.51% 8.56% 12.17%

少数股东损益 21 29 38 0 0 0 增长率

非现金支出 523 640 675 641 687 759 主营业务收入增长率 4.04% 17.91% 15.01% 18.93% 20.33% 23.41%

非经营收益 87 140 229 115 82 28 EBIT增长率 -74.27% -79.68% 1265% 75.95% 31.53% 44.71%

营运资金变动 -213 -313 -142 -2 -88 -138 净利润增长率 -77.84% -77.40% 6.84% ####### 57.34% 67.05%

经营活动现金净流 505 535 848 1,035 1,113 1,343 总资产增长率 27.56% 16.52% 8.16% 4.22% 3.84% 5.90%

资本开支 -1,560 -997 -1,109 -547 -454 -539 资产管理能力

投资 30 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 39.3 36.3 38.1 40.0 40.0 40.0

其他 138 -2 -35 2 2 2 存货周转天数 55.9 53.4 54.4 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -1,391 -999 -1,143 -545 -452 -537 应付账款周转天数 70.6 77.3 72.1 73.0 73.0 73.0

股权募资 15 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 310.0 320.2 290.4 243.6 189.7 164.0

债权募资 953 624 598 -226 -411 -580 偿债能力

其他 -138 -77 -219 -173 -154 -120 净负债/股东权益 57.98% 77.22% 79.31% 60.30% 37.06% 13.42%

筹资活动现金净流 830 548 379 -399 -565 -700 EBIT利息保障倍数 0.9 0.1 1.4 2.7 4.3 8.5

现金净流量 -56 84 84 91 96 106 资产负债率 57.50% 62.98% 65.18% 62.99% 59.10% 53.39%

 

 



                                                                                                                                                                                                                                

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-05-09 买入 5.17 8.05～8.05 
2 2013-08-23 买入 6.34 N/A 
3 2013-11-28 买入 6.85 N/A 
4 2014-02-21 买入 9.82 N/A 
5 2014-06-05 买入 8.46 10.00～12.00
6 2014-07-02 买入 9.29 10.00～12.00

来源：国金证券研究所 
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客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
 


