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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 集成电路 

 

 
 

[Table_Main] 
长电科技：发布新一轮定增预案，产业基金

领衔助力新动能 

买入(维持) 

事件：9 月 30 日，公司发布定增预案，拟向产业基金、芯电半导体、金投领

航、 中江长电定增 1 号基金、兴银投资合计发行不超过 271,968,800

股，募集资金不超过 45.5 亿元。 

投资要点 

 
 产业基金领衔，战略意义突出。本次定增对象为产业基金（不超过 29

亿）、芯电半导体（不超过 6.5 亿）、金投领航（不超过 5 亿）、中江长
电定增 1 号基金（不超过 3 亿）和兴银投资（不超过 2 亿）。按照本
次非公开发行股数上限和各认购对象认购金额上限及相关约定测算，
本次发行完成后，产业基金持股比例不超过 19%，将成为公司第一大
股东；芯电半导体持股比例将保持 14.28%不变，成为公司第二大股东。
本次发行完成后，长电科技将成为产业基金首家取得第一大股东地位
的封测企业，战略地位不言而喻。  

 45.5 亿定增，达产业绩增厚显著。本次定增预案主要涉及三大项目：A
《年产 20 亿块通信用高密度集成电路及模块封装项目》，B《通讯与
物联网集成电路中道封装技术产业化项目》，C《偿还银行贷款》，拟
投入募集资金分别为 16.2 亿、16.0 亿、13.3 亿，合计 45.5 亿元。其
中 A 和 B 项目建设期为三年，达产后预计将新增年营收分别为 11.20
亿、23.68 亿，新增年利润总额分别为 2.42 亿和 3.66 亿元。 

 积极扩产，把握技术优势主动权。目前公司已经掌握一系列高端集成电
路封装测试技术，特别是 WLCSP、Copper Pillar Bumping、 SiP、
Fan-out WLB 等封装技术在同行业中处于领先地位。2015 年完成收购
星科金朋，进一步提升了公司在封装测试行业的技术水平、行业地位
和国际竞争力，极大增强了公司在人员、技术、市场方向的储备。募
投项目均围绕公司主营业务，将进一步先进封装业务产业化、规模化，
符合公司专注集成电路封装测试产业的发展战略。 

 减轻财务费用，优化财务结构。为了降低杠杆比例，本次将募投 13.3
亿用于偿还银行贷款，公司 2017 年中报显示资产负债率为 71.18%，
远高于 A 股同类企业平均值（29.88%），主要是过去几年大幅扩产和
收购星科金朋所致。通过本次定增，有利于降低公司整体债务水平，
降低财务风险和流动性风险，促使公司保持合理的资本结构，提高公
司抗风险能力。 

 星科金朋整合深入，企业定位清晰。管理上，公司改变经营机制，建立
责权利相结合的利润中心，将各 BU 从原来的单纯生产基地转变成为
责权利相结合的利润中心，并赋予与责任对等的决策权；战略上，构
建各 BU 细分行业竞争优势，形成韩国/新加坡/江阴/滁州/宿迁各基地
高中低端协同发展，相互配套协同的战略布局。 

 盈利预测与投资评级：长电是成功跻身全球第一梯队的半导体封测企
业，是国内封测业的领头羊，随着星科金朋整合的持续深入，以及
Q3/Q4 的旺季效应，公司业绩环比预计将持续向好。同时我们认为此
次产业基金领衔的定增，将再一次将长电的技术、销售规模以及行业
地位推向一个新高度。不考虑本次定增影响，我们预计公司 2017-2019 
年 EPS 为 0.57、0.88 和 1.42 元，对应 PE 为 31倍、20倍和 12
倍。按照本次增发股本上限静态估算，我们预计公司 2017-2019 年 
EPS 为 0.48、0.73 和 1.18 元，对应 PE 为 36倍、24倍和 15倍。
维持“买入”评级。 

 风险提示：本次定增仍处于早期，后续进程存在不确定性风险；半导体
行业周期性波动风险；国家产业政策的持续性风险；整合及扩产进度
不达预期的风险。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                17.30 

一年最低/最高价 13.68/21.52 

市净率（倍）                 2.67 

流通 A 股市值（百

万元）      

17,033 

基础数据  

每股净资产（元）                6.47 

资产负债率（%）                71.18 

总股本（百万股）              1,360 

流通 A 股（百万股）            985 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 长电科技：原长电维持高速成

长，星科金朋释放向好信号 

-20170827 

2． 长电科技（600584）一季报报

点评——SiP 放量+星科金朋

亏损收窄，业绩反弹进行时 

-20170502 

3． 长电科技（600584）年报点评

——整合效果释放，优势互补

协同效应显现 -20170420 

 

4．  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

长电科技三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 2579.22 2249.23 7862.70 11167.72 16721.47 营业收入 10807.02 19154.53 26209.00 33819.00 41349.00

应收账款+票据 2350.47 3162.89 4656.31 5309.81 6786.19 营业成本 8879.62 16890.62 23142.55 29253.44 35146.65

预付账款 166.60 170.85 190.00 210.00 230.00 营业税金及附加 14.26 31.52 35.66 46.02 56.26

存货 1294.05 1851.31 2000.00 2200.00 2300.00 营业费用 150.39 233.56 314.51 422.74 537.54

其他 418.74 301.94 301.94 301.94 301.94 管理费用 1308.53 1595.10 2149.14 2739.34 3307.92

流动资产合计 6809.08 7736.22 15010.95 19189.46 26339.60 财务费用 590.85 964.30 594.23 472.01 400.97

长期股权投资 267.01 286.57 286.57 286.57 286.57 资产减值损失 30.88 68.55 20.00 30.00 40.00

固定资产 13305.45 15433.58 14783.63 11519.34 8283.42 公允价值变动收益 -15.66 154.12 50.00 30.00 20.00

在建工程 1788.33 2648.09 50.00 101.00 150.00 投资净收益 -30.72 -2.75 0.00 0.00 0.00

无形资产 619.39 625.20 596.26 567.33 538.39 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 2769.31 2989.59 2985.11 2980.63 2980.63 营业利润 -213.88 -477.76 2.92 885.46 1879.65

非流动资产合计 18749.47 21983.03 18701.58 15454.87 12239.02 营业外净收益 91.59 226.79 486.06 386.06 136.06

资产总计 25558.55 29719.25 33712.53 34644.33 38578.62 利润总额 -122.29 -250.97 488.98 1271.52 2015.72

短期借款 3330.89 3732.80 834.19 0.00 0.00 所得税 36.09 65.16 0.00 43.54 38.63

应付账款+票据 2849.73 4348.45 6551.80 7226.70 9327.53 净利润 -158.38 -316.13 488.98 1227.98 1977.09

其他 4130.88 3301.35 3316.15 3298.56 3348.64 少数股东损益 -210.38 -422.47 -282.00 35.00 40.00

流动负债合计 10311.50 11382.59 10702.14 10525.27 12676.17 归属于母公司净利润52.00 106.33 770.98 1192.98 1937.09

长期带息负债 7377.70 8802.87 8802.87 8802.87 8802.87

长期应付款 153.98 2013.18 2013.18 2013.18 2013.18 主要财务比率

其他 1026.22 848.32 848.32 848.32 848.32 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 8557.91 11664.37 11664.37 11664.37 11664.37 成长能力

负债合计 18869.40 23046.97 22366.51 22189.64 24340.54 营业收入 68.12% 77.24% 36.83% 29.04% 22.27%

少数股东权益 2380.92 2077.60 1795.60 1830.60 1870.60 EBIT -36.56% 85.51% 71.07% 69.69% 41.88%

股本 1035.91 1035.91 1359.84 1359.84 1359.84 EBITDA 54.61% 77.87% 30.62% 15.47% 13.70%

资本公积 2407.65 2413.69 6351.60 6351.60 6351.60 归属于母公司净利润-66.81% 104.50% 625.05% 54.74% 62.37%

留存收益 864.66 1145.08 1838.96 2912.65 4656.02 获利能力

股东权益合计 6689.14 6672.29 11346.01 12454.70 14238.07 毛利率 17.83% 11.82% 11.70% 13.50% 15.00%

负债和股东权益总计25558.55 29719.25 33712.53 34644.33 38578.62 净利率 -1.47% -1.65% 1.87% 3.63% 4.78%

ROE 1.21% 2.31% 8.07% 11.23% 15.66%

现金流量表 ROIC 2.57% 0.18% 1.95% 5.37% 10.14%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 212.10 -143.54 -72.08 825.46 1823.65 资产负债率 73.83% 77.55% 66.34% 64.05% 63.09%

折旧摊销 718.12 1532.87 3311.45 3317.70 3325.85 流动比率 0.66 0.68 1.40 1.82 2.08

财务费用 239.86 622.89 444.23 312.01 230.97 速动比率 0.49 0.49 1.19 1.59 1.87

存货减少（增加为“-”）-168.24 -138.13 -148.69 -200.00 -100.00 营运能力

营运资金变动 38.71 -91.92 741.21 -16.17 654.52 应收账款周转率 5.36 6.61 5.99 6.75 6.39

其它 26.36 138.28 20.00 30.00 40.00 存货周转率 6.86 9.12 11.57 13.30 15.28

经营活动现金流 1066.91 1920.45 4296.12 4269.00 5975.00 总资产周转率 0.42 0.64 0.78 0.98 1.07

资本支出 1190.45 2363.53 50.00 101.00 150.00 每股指标（元）

长期投资 829.78 4324.86 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.04 0.08 0.57 0.88 1.42

其他 565.47 477.82 525.44 402.53 153.43 每股经营现金流 1.41 2.09 3.16 3.14 4.39

投资活动现金流 -1454.76 -6210.57 475.44 301.53 3.43 每股净资产 3.17 3.38 7.02 7.81 9.09

债权融资 1206.95 1892.85 -2898.60 -834.19 0.00 估值比率

股权融资 1186.33 2838.43 4261.84 0.00 0.00 市盈率 452.43 221.24 30.51 19.72 12.14

其他 84.06 -585.33 -521.32 -431.31 -424.68 市净率 5.46 5.12 2.46 2.21 1.90

筹资活动现金流 2477.35 4145.95 841.91 -1265.51 -424.68 EV/EBITDA 16.99 10.02 8.23 6.76 5.36

现金净增加额 2094.03 -61.53 5613.47 3305.02 5553.75 EV/EBIT 105.54 59.67 37.44 20.91 13.29
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