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[Table_Title] 工业 资本货物 

深度受益晶圆厂建设潮，募投项目打开成长空间 

 
 [Table_Summary]  公司业绩快速增长，毛利率维持高水平：长川科技是国内为数不多的

具有自主研发能力、实现规模化生产的集成电路测试设备企业，主要

产品包括集成电路测试机和分选机。近年来，随着公司对市场的开拓

及对新产品的开发，带动公司业绩不断创新高。同时，公司一直保持

较高的盈利水平，毛利率保持在 60%左右。 

大陆掀起晶圆厂建设热潮，半导体设备进口替代空间巨大：集成电路

测试设备市场需求以封测企业为主。随着国内晶圆厂建设开始加速，

将大幅拉动测试设备厂商的出货。同时，我国集成电路设备（包括测

试设备）国产化率仍然很低，进口替代空间巨大。 

募投项目解决产能瓶颈，打开成长空间：长川科技在技术研发、客户

资源、产品性价比、售后响应速度等方面都具有一定竞争优势。目前

公司产能满载，现有产能已无法满足客户的增长需求。募投项目达成

后将形成产 1,100 台集成电路测试机及分选机的生产能力，为公司打

开成长空间。 

 

盈 利 预 测 和 投 资 评 级 ： 预 估 公 司 2017-2019 年 的 EPS 为

0.95/1.23/1.58 元，对应 PE 为 75.1/58.3/45.2。首次覆盖，给予“买

入”评级，目标价 86 元。 

风险提示：行业发展不及预期；应收账款回收风险；客户集中度过高

的风险 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 124 181 238 313 

（+/-%） 21.57 45.97 31.49 31.51 

净利润(百万元） 41 54 70 90 

（+/-%） 66.25 31.18 28.88 28.86 

摊薄每股收益(元) 0.72 0.95 1.23 1.58 

市盈率(PE) 0.00 75.10 58.27 45.22 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 76/19 

总市值/流通(百万元) 5,440/1,360 

12 个月最高/最低(元) 71.40/14.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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一、 公司业绩快速增长，毛利率维持高水平 
杭州长川科技股份有限公司前身为 2008 年 4 月 10 日设立的长川有限，由赵轶和潘树华共同

投资设立。公司于 2015 年 4 月 24 日整体变更设立股份公司，2017 年 4 月 5 日在创业板上市。

目前，公司主要从事集成电路专用设备的研发、生产和销售，主要产品包括集成电路测试机和分

选机。 

公司是国内为数不多的具有自主研发能力、实现规模化生产的集成电路测试设备企业。目前，

公司生产的集成电路测试机和分选机产品已获得长电科技、华天科技、通富微电、士兰微、华润

微电子、日月光等多个一流集成电路企业的使用和认可。 

(一) 产品切入主流客户供应链，公司业绩高速增长 
近年来，随着公司对市场的开拓及对新产品的开发，测试机、分选机销售规模均呈稳步增长

态势，带动公司业绩不断创新高。2012 年-2016 年，公司营业收入、归母净利润复合增长率分别

达到 58.1%、71.9%。2017 年前三季度，公司延续了增长势头，实现营业收入 9873.38 万元，同比

增长 70.13%；归母净利润 2531.61 万元，同比增长 78.76%。 

图表 1：长川科技历年营收净利情况（单位：万元） 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

分产品来看，由于不同品牌测试机、分选机可通过行业通用接口进行连接，无须向同一厂商

采购，客户会根据被测试集成电路的类型来选择不同类型的测试机，根据被测试芯片的封装形式

来选择不同类型的分选机。因此公司测试机和分选机的收入未呈同比例增长。 
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图表 2： 长川科技历年分业务营收占比 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

测试机：公司于 2013 年推出第二代数模混合测试机 CTA8280，由于其性能指标好，稳定性高，

且不断推出新的测试功能能模块，得到越来越多客户的认可，产品销量从 2014 年的 104 台增加

到 189 台，成为公司测试机销售的主力产品（占比超过 90%），也带动测试机销售规模逐年提升。 

分选机：公司分选机产品主要型号 C6 系列平移式分选机、C9 系列重力测试编带一体机，于

2013 年推向市场。因技术不断完善，设备稳定性、可靠性在华天科技、长电科技的认可度越来越

高，且不断研发出新的产品型号，性价比较高，销售量逐年呈上升趋势，带动分选机销售规模迅

速增长。 

图表 3：长川科技细分产品收入情况（单位：万元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二)  技术含量和附加值高，毛利率维持高水平 
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公司整体毛利率维持在 60%左右，总体水平较高。技术含量和附加值较高是公司主营业务产

品毛利率保持在较高水平的主要原因。 

其中，公司测试机产品毛利率高于分选机产品毛利率，主要系（1）公司测试机产品为客户提

供专用测试系统平台，由于测试参数精度要求、系统架构设计、软件开发难度较高，测试系统平

台稳定性和可靠性的验证周期长，因而具有相对较高的毛利率水平；（2）分选机作为机电一体化

产品，机械零件成本更高，因此毛利率水平相对较低。 

图表 4：长川科技历年毛利率情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三)  大基金入股迎来发展新契机 
目前公司控股股东为赵轶，实际控制人为赵轶、徐昕夫妇，赵轶直接持有公司 28.94%股份，

徐昕通过长川投资控制公司 8.99%股份。 

2015 年 6 月，国家集成电路产业基金投资长川科技，以 4000 万元认缴新增注册资本 571.52

万股，占股 10%（公司上市后占股 7.5%），为第三大股东。大基金的入股不但为公司提供了一定

的资金支持，也为公司未来在测试设备领域的发展提供了强大的动力。 
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图表 5：长川科技股权结构（上市前） 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 

 

二、 大陆掀起晶圆厂建设热潮，半导体设备进口替代空间巨大 

 
(一) 集成电路的测试贯穿设计、制造、封测环节 

集成电路的测试贯穿设计、制造、封测三大主要环节，主要包括：（1）芯片设计中的设计验

证；（2）晶圆制造中的晶圆检测；（3）封装完成后的成品测试 

测试机是检测芯片功能和性能的专用设备，测试机对芯片施加输入信号，采集被检测芯片的

输出信号与预期值进行比较，判断芯片在不同工作条件下功能和性能的有效性。分选机和探针台

是将芯片的引脚与测试机的功能模块连接起来并实现批量自动化测试的专用设备。在设计验证和

成品测试环节，测试机需要和分选机配合使用；在晶圆检测环节，测试机需要和探针台配合使用。 

图表 6：测试设备在集成电路产业链各环节的应用 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 
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(二)  全球集成电路产业向我国转移，为测试设备行业发展提供契机 
巨大的市场需求和国家产业政策的大力支持，带动了我国集成电路产业快速增长。2016 年中

国集成电路产业实现销售额为 4335.5 亿元，同比增长 20.1%，远高于全球 1.1%的增长速度。随着

我国集成电路产业的发展，集成电路各细分行业对测试设备的需求将不断增长，国内集成电路测

试设备市场需求空间较大。 

图表 7：2010-2016 年中国集成电路产业销售规模及增速（亿元） 

 

资料来源：中国半导体协会，太平洋研究院整理 

1、大陆 IC 设计厂商高增长，推动测试设备订单本土化 

近年来，我国大陆地区芯片设计业发展迅速，细分产业收入占比由 2010 年 27%提高至 2015 

年的 37%，销售额规模达 1,325 亿元，成为三个细分产业中增长最快的领域。其中，海思、展讯

已进入全球芯片设计企业前 10 名的行列。 

图表 8：2010-2015 年我国集成电路产业销售结构 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 

 

对于测试设备而言，下游制造和封测厂商为保持与芯片设计公司对集成电路各项性能测试的

协同，避免不同测试设备测试效果的大相径庭，芯片设计公司选择的测试设备类型是与其合作的
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晶圆制造厂商、封测厂商选择测试设备的重要考虑因素，本土芯片设计优势企业的崛起为本土集

成电路测试设备企业带来了巨大发展机遇。 

2、晶圆厂建设加速，带来巨大设备需求 

近年来国内晶圆厂建设如火如荼，根据 SEMI 此前给出的预估，在 2017-2020 之间，全球将有

62 座晶圆厂投产，其中 26 座晶圆厂来自中国。单就 2018 年，中国大陆就会有 13 座晶圆厂建成

投产。大陆的晶圆产能大幅增加，将同时带动中国市场的封测需求也同比例大幅增加，从而拉动

上游设备厂商的出货。 

图表 9：2017-2020 年新建晶圆厂投产统计 

 

资料来源：SEMI，太平洋研究院整理 

 

3、封测企业是测试设备最主要的下游需求 

测试设备市场需求主要来源于下游封装测试企业、晶圆制造企业和芯片设计企业，其中又以

封装测试企业为主。目前，封装测试业已成为我国集成电路产业链中最具国际竞争力的环节，封

装测试产业在我国的快速发展有力促进了测试设备的市场需求。 
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图表 10： 2016 年封测行业排名（单位：百万美元） 

 

资料来源：IC Insights，太平洋研究院整理 

 

(三)  测试设备国产化率低，进口替代空间巨大 
目前，我国集成电路设备领域的国产化率仍然很低。2015 年，我国大陆地区半导体专用设备

市场销售规模达 304.60 亿元，其中国产集成电路设备销售额仅为 22.92 亿元，占比不到 8%。 

在测试设备细分领域，根据 SEMI 统计，2014 年、2015 年全球半导体专用设备销售规模分别

达 375.0 亿美元和 365.2 亿美元，其中测试设备销售额分别为 35.5 亿美元和 33.3 亿美元。然

而，目前国产测试设备市场规模仅约 5-6 亿元，主要以长川科技、北京华峰、上海中艺等企业为

主，进口替代空间广阔。国内市场仍主要由美国泰瑞达（Teradyne）、日本爱德万（Advantest）、

美国安捷伦（Agilent）、美国科利登（Xcerra）和美国科休（Cohu）等国际知名企业所占据。 

 

图表 11：全球半导体专用设备及测试设备销售规模（单位：亿美元） 

 
资料来源：SEMI，公司招股说明书，太平洋研究院 

 

我们认为集成电路设备的进口取代将沿着从易到难的路径，测试设备因为其自身技术门槛相

对较低、市场空间足够大的特点，有望首先实现大规模进口替代。 

与国外同行相比，国内的集成电路测试设备厂商具有成本优势、地域优势以及售后服务响应

速度优势。随着国内厂商技术的日渐完善，能够逐渐完成对进口设备的替代。 
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三、 公司竞争优势分析 
 

(一)  不断加大研发投入保持技术领先 
公司自成立以来一直专注于集成电路专用设备产品的研发，目前在测试机和分选机产品领域

已取得 63 项专利权、38 项软件著作权，公司产品从关键零部件的设计、选材到自动控制系统的

软件开发等均为公司自主完成，目前公司已积累了丰富的研发经验和深厚的技术储备。同类型测

试机、分选机产品性能指标已达国内领先、接近国外先进技术水平。 

图表 12：公司 CTA8280 测试机对比泰瑞达 ETS88  图表 13：公司 C6430 分选机对 EPSON NS-8040SH 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院  资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院 

 

公司制定以“市场指导研发、研发提升产品、产品促进销售”的三维式立体发展模式，十分

重视研发投入，研发投入占比逐年提高，上升至 2017 年 H1 的 22.39%。截至 2017 年 6 月 30 日，

公司共有研发人员 112 人，占公司员工总人数的 42.42%。 

图表 14：长川科技历年研发投入情况 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 

 

未来公司仍将不断探索产品技术深度，并不断开发新的产品线，加强自身技术储备： 

（1）在模拟集成电路测试和大功率器件测试领域，将寻求进一步提升测试系统性能，扩大市

场份额； 

（2）不断拓展 SOC 测试设备、MCU 测试设备、MEMS 测试设备等新领域； 
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（3）以 12 英寸探针台作为重点突破口，切入晶圆制造领域专用设备市场，以倒装机、 

预封装切割机作为突破口，切入封装领域专用设备，进一步丰富公司产品线。 

(二)  与长电、华天合作紧密，不断拓展新客户 
依靠着产品的优异性能和高性价比优势，公司测试机和分选机已获得长电科技、华天科技、

通富微电、士兰微、华润微电子、日月光等多个一流集成电路企业的使用和认可。 

公司产品客户群体主要为封装测试企业、晶圆制造企业、芯片设计企业和测试代工厂等，其

中主要下游客户为封装测试企业。 

同时，公司主要客户群体稳定，2014-2016 年公司前五名客户销售的收入占当期营业收入总

额的比重分别为 76.82%、83.27%和 79.74%，客户集中度较高。其中，来自长电科技和华天科技两

大国内封测大厂的收入都超过一半。 

图表 15：公司主要下游客户为封测企业  图表 16：2016 年前五客户占比 76.82% 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 

 

在服务好大客户的同时，公司还积极拓展资质、信誉良好的中小型客户，成功开拓了微矽电

子、致新科技、立锜科技等优质客户，有序推进了新客户的导入工作，公司客户结构持续优化。 

 

图表 17：2014-2016 年公司新增客户情况（单位：万元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(三) 产品性价比优势 
公司测试机和分选机在核心性能指标上已达到国内领先、接近国外先进水平，售价较大幅度

低于国外同类型号产品，公司产品具备较高的性价比优势，使得公司产品在市场上具有较强的竞

争力，在降低客户采购成本的同时，逐步实现进口替代，提高产品市场份额。 

(四) 充分发挥地域优势，售后服务响应速度快 
与国外设备供应商相比，本土优势使得公司能提供快捷、高性价比的技术支持和客户维护，

且公司能更好地理解和掌握客户个性需求，产品在本土市场适应性更强。公司成立了由 30 多名

经验丰富的技术人员组成的售后服务团队，确保在客户提出问题后 24小时内作出反应，并在约定

时间内到达现场排查故障、解决问题。 

另外，公司位于长三角区域，国内外知名半导体企业如长电科技、士兰微、通富微电、矽品、

日月光、安靠等均聚集于此。公司可以利用地理优势充分发挥采购、运输及售后服务优势。 

 

四、 募投项目解决产能瓶颈，打开成长空间 
本次 IPO 募集资金扣除发行费用后将按轻重缓急顺序投资于生产基地、研发中心和营销服务

网络建设项目。公司预计新增固定资产 17680 万元，每年将新增折旧约 1042 万元。 

图表 18：长川科技 IPO 募投项目（单位：万元） 

项目名称 投资额 预计募集资金数额 建设期 

生产基地建设项目 16,537.63 10,000.00 18 个月 

研发中心建设项目 6,713.70 4,000.00 18 个月 

营销服务网络建设项目 2,601.89 959.39 18 个月 

其他与主营业务相关的

营运资金 

- - - 

合计 25,853.22 14,959.39 - 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 

1、生产基地建设项目 

公司的测试机和分选机产销势头良好，产销规模持续扩大，现有产能已无法满足客户的增长

需求。通过生产基地建设项目，公司形成年产 1,100 台集成电路测试机及分选机的生产能力，有

效解决产能吃紧的问题。 
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图表 19：长川科技分选机、测试机产能利用率情况 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋研究院整理 

 

2、研发中心建设项目 

将建设包括模拟 IC 测试技术实验室、高压大功率测试技术实验室、数字测试技术实验室、

多类别自动测试技术实验室、多维度高速高精定位技术实验室等五个主要实验室，为公司的可持

续健康发展提供技术支撑。 

3、营销服务网络建设项目 

计划完善杭州营销总部办公场所建设、人员及设备配置，扩建上海、南通及天水 3 地营销服

务办事处，并在江阴、西安、北京、无锡、成都、深圳及中国台湾新竹、美国加州硅谷等 8 个国

内外城市新建营销服务办事处。 

 

五、 盈利预测及估值 
预估公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.95/1.23/1.58 元，对应 PE为 75.1/58.3/45.2。首次覆盖，

给予“买入”评级，目标价 86元。 

 

六、 风险提示 
行业发展不及预期；应收账款回收风险；客户集中度过高的风险 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 84 96 258 163 212  营业收入 102 124 181 238 313 

应收和预付款项 71 102 109 149 197  营业成本 38 50 75 99 128 

存货 28 38 50 66 86  营业税金及附加 1 1 2 3 3 

其他流动资产 20 15 26 33 43  销售费用 5 8 10 13 17 

流动资产合计 202 251 443 410 538  管理费用 37 36 52 67 88 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 0 -2 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 3 0 0 0 

固定资产 6 5 5 182 171  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 8 55 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 0 9 9 9 9  营业利润 18 28 42 57 77 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 12 19 20 23 25 

其他非流动资产 16 25 70 192 181  利润总额 30 47 62 79 102 

资产总计 218 277 513 602 719  所得税 5 5 7 9 12 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 25 41 54 70 90 

应付和预收款项 16 24 26 35 46  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 25 41 54 70 90 

其他负债 20 28 39 49 64        

负债合计 35 53 65 84 110  预测指标      

股本 57 57 57 57 57   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 95 95 95 95 95  毛利率 62.64% 59.67% 58.41% 58.48% 59.00% 

留存收益 30 72 126 196 286  销售净利率 24.53% 33.36% 30.05% 29.48% 28.80% 

归母公司股东权益 183 224 278 348 439  销售收入增长率 29.75% 22.22% 45.67% 31.35% 31.91% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 8.99% 49.04% 37.82% 28.88% 28.86% 

股东权益合计 183 224 278 348 439  净利润增长率 2.68% 66.25% 31.18% 28.88% 28.86% 

负债和股东权益 218 277 343 432 549  ROE 13.65% 18.49% 19.52% 20.10% 20.58% 

       ROA 11.43% 14.97% 15.83% 16.20% 16.44% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.14% 30.78% 262.46
% 

37.75% 39.76% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.56 0.72 0.95 1.23 1.58 

经营性现金流 1 17 16 4 13  PE(X) 0.00 0.00 75.10 58.27 45.22 

投资性现金流 -5 -10 -24 -99 35  PB(X) 0.00 0.00 19.55 15.62 12.41 

融资性现金流 78 0 170 0 0  PS(X) 0.00 0.00 30.09 22.90 17.36 

现金增加额 74 7 162 -95 48  EV/EBITDA(X) -2.61 -2.03 84.26 66.57 51.18 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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