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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 23,856 29,159 35,941 45,199 
（+/-） 24.5% 22.2% 23.3% 25.8% 
归母净利润 343 847 1,201 1,835 
（+/-） 222.9% 146.8% 41.7% 52.8% 
EPS(元) 0.25 0.62 0.88 1.35 
P/E 87 35 25 16 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

长电科技发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 238.56 亿元，

同比增长 25%。公司实现归属于母公司股东的的净利润 3.43 亿元，实现扣

非归母净利润-2.63 亿元，同比分别增长 223%、-28%。 

 营收、净利润持续增长，费用率不断下降 

2017 年长电科技实现营业收入 238.56 亿元，同比增长 25%，近年来

公司营业收入保持了较快增长的趋势。 

2017 年公司实现归母净利润 3.43 亿元，同比增长 223%。归属于上市

公司股东的净利润增长主要系报告期原长电及 JSCK 归属于上市公司股东

的净利润的大幅增长。2017 年公司实现扣非归母净利润-2.63 亿元，同比增

长-28%。非经常性损益有所扩大。 

从各季度情况来看，Q4 非经常性损益大幅下降，归母净利润、扣非归

母净利润大幅增长，扣非归母净利润从 2015Q2 以来首次转正。Q4 毛利率

大幅上升。净利率从 Q3 开始由负转正并开始上升。Q4 公司业绩明显向上，

预计公司可能迎来业绩向上拐点。 

 行业龙头地位稳固，多管齐下释放盈利能力 

2017 年长电科技销售收入在全球集成电路前 10 大委外封测厂排名第

三。在先进封装晶圆份额方面，公司全球市场份额位居第三（7.8%）。看好

公司未来通过顺利整合星科金朋、与中芯国际组成虚拟 IDM 发挥协同效应、

发展先进封装技术、降低财务成本、提升劳动生产率等方式释放盈利能力。 

 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.62、0.88、1.35 元，分别对应 35X、

25X、16X PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

半导体产业景气波动的风险；研发进度不及预期的风险；整合进度不及

预期的风险；汇率波动带来的风险。 
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一、事件 

长电科技发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入238.56 亿元，同比增长 25%。

公司实现归属于母公司股东的的净利润 3.43 亿元，实现扣非归母净利润-2.63 亿元，同

比分别增长 223%、-28%。  

二、营收、净利润持续增长，费用率不断下降 

2017 年长电科技实现营业收入 238.56 亿元，同比增长 25%，近年来公司营业收入

保持了较快增长的趋势。 

从 2015Q1 至今公司各季度营业收入均实现同比增长。2017 各季度营业收入均创出

新高。 

图表1： 2013~2017 年长电科技营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 长电科技营业收入及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司实现归母净利润 3.43 亿元，同比增长 223%。归属于上市公司股东的

净利润增长主要系报告期原长电及 JSCK 归属于上市公司股东的净利润的大幅增长。原

长电归属于上市公司股东净利润为 6.98 亿元人民币，比上年同期增长 61.57%，JSCK

扭亏为盈，报告期归属于上市公司股东净利润为 1.53 亿元人民币。2017 年公司实现扣

非归母净利润-2.63 亿元，同比增长-28%。非经常性损益有所扩大。 

2017 年公司各季度归母净利润逐渐增长，主要是前三季度非经常性损益不断增大，

扣非归母净利润则持续减少，但是第四季度情况逆转，非经常性损益大幅下降，归母净

利润、扣非归母净利润大幅增长，扣非归母净利润从 2015Q2 以来首次转正。 
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图表3： 2013~2017 年长电科技归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年长电科技归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司期间费用率持续下降。管理费用率 8.42%，同比增长 0.09 个百分点，

基本持平。财务费用率（4.12%）、销售费用率（1.01%）均有所下降。 

从各季度来看，公司期间费用率前三个季度下降，Q4 则有所上升，主要是管理费用

率上升所致。财务费用率和销售费用率均呈现逐季度下降趋势。 

图表5： 2013~2017 年长电科技各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 年长电科技各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司毛利率 11.71%，同比下降 0.11 个百分点，与 2016 年基本持平，毛利

率止住下滑势头。公司净利率 0.31%，由负转正。ROE（加权）4.89%，近两年均呈现

上升趋势。 

2017 前三个季度公司毛利率较 2016 年有所下滑，但保持稳定，Q4 毛利率大幅上

升。净利率从 Q3 开始由负转正并开始上升。综合上述分析可见 2017Q4 公司业绩明显

向上，预计公司可能迎来业绩向上拐点。 
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图表7： 2013~2017 年长电科技毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 年长电科技毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

长电本部通过进一步优化产品结构、技术改造降本增效、提高劳动生产率等方式来

提升盈利空间，2017 年营收和毛利均创历史新高。营收比上年同期增长 15.66%，净利

润比上年同期增长 46.05%。 

长电科技（滁州）实现营业收入 15.07 亿元，同比增长 7.51%，净利润 2.18 亿元，

同比增长 38.21%。滁州厂通过对传统产品的技术改造和挖潜增效，净利润有较大幅度增

长。 

长电科技（宿迁）实现营业收入 8.45 亿元，同比增长 24.70%，净利润 0.43 亿元，

宿迁厂通过产品结构的进一步调整和产能利用率的提升，实现扭亏为盈。 

长电先进实现营业收入 32.24 亿元，同比 46.73%，净利润 3.22 亿元，同比增长

76.78%。因新导入客户产品开始量产，订单需求增加，营业收入和净利润相比去年同期

大幅度增长。 

新顺微电子实现营业收入 3.44 亿元，同比增长 15.13%，净利润 0.60 亿元，同比

增长 40.14%。 

江阴新晟电子实现营业收入 1.01 亿元，同比增长 24.80%，净利润-0.46 亿元。 

长电韩国实现营业收入 7.56 亿美元，净利润 0.23 亿美元，同比已实现扭亏为盈。 

星科金朋实现营业收入 11.61 亿美元，净利润 0.89 亿元。报告期内上海厂搬迁费用

增加、订单减少， SCS、SCK 智能手机用集成电路封测业务延后。星科金朋上海厂于 

2017 年 9 月按计划顺利将整厂搬迁至江阴，同时，江阴新厂运营良好，第四季度营收环

比增长近 50%，fcCSP 产量创历史新高，单季度基本实现盈亏平衡。 

三、行业龙头地位稳固，多管齐下释放盈利能力 

2017 年长电科技销售收入在全球集成电路前 10 大委外封测厂排名第三。全球前二

十大半导体公司 80%均已成为公司客户。长电科技在高端封装技术（如 Fan-outeWLB、 

WLCSP、SiP、BUMP、PoP 等）已与国际先进同行并行发展，在国内处于领先水平，

并实现大规模生产。Yole 数据显示，在先进封装晶圆份额方面，全球市场份额前三位分

别是英特尔（12.4%）、矽品（11.6%）、长电科技（7.8%）。看好公司未来通过顺利整合

星科金朋、与中芯国际组成虚拟 IDM 发挥协同效应、发展先进封装技术、降低财务成本、
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提升劳动生产率等方式释放盈利能力。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.62、0.88、1.35 元，分别对应 35X、25X、16X PE，

首次覆盖给予“增持”评级。 

五、风险提示 

半导体产业景气波动的风险；研发进度不及预期的风险；整合进度不及预期的风险；

汇率波动带来的风险。 

 

图表9： 长电科技 PE Band  图表10： 长电科技 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 8,500 9,775 11,339 13,040 经营活动现金流 3,657 5,120 6,656 7,987

货币资金 2,148 2,756 2,836 2,912 净利润 74 658 1,219 1,858

应收账款 2,841 3,409 4,091 4,910 折旧摊销 3,172 3,806 4,187 4,605

其它应收款 332 398 478 574 财务费用 983 729 899 1,130

预付账款 159 190 228 274 投资损失 -85 -85 -85 -85

存货 2,313 2,776 3,331 3,997 营运资金变动 -952 2,585 385 1,053

其他 708 245 375 374 其它 466 -2,573 51 -573

非流动资产 22,198 22,198 22,198 22,198 投资活动现金流 -3,623 -1,449 -145 0

长期股权投资 218 261 314 377 资本支出 4,284 5,141 5,655 5,938

固定资产 15,810 17,391 18,782 19,721 长期投资 218 261 314 377

无形资产 569 683 751 789 其他 879 3,953 5,824 6,314

其他 5,602 3,863 2,351 1,312 筹资活动现金流 -19 -3,063 -6,432 -7,911

资产总计 30,699 31,974 33,538 35,239 短期借款 3,425 3,254 3,091 2,936

流动负债 13,099 11,789 12,968 13,616 长期借款 3,721 3,349 3,014 2,863

短期借款 3,425 3,254 3,091 2,936 其他 -7,165 -9,665 -12,537 -13,711

应付账款 4,720 5,664 6,797 8,156 现金净增加额 15 608 80 76

其他 4,954 2,871 3,080 2,523

非流动负债 8,022 8,825 9,266 9,729 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 3,721 3,349 3,014 2,863 成长能力

其他 4,301 5,476 6,252 6,866 营业收入 24.54% 22.23% 23.26% 25.76%

负债合计 21,121 20,613 22,233 23,345 营业利润 95.2% 3123.6% 87.62% 53.60%

少数股东权益 133 133 133 133 归属母公司净利润 222.89% 146.79% 41.69% 52.84%

归属母公司股东权益 9,445 11,228 11,172 11,761 获利能力

负债和股东权益 30,699 31,974 33,538 35,239 毛利率 11.71% 13.20% 14.40% 15.30%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 1.44% 2.91% 3.34% 4.06%

营业收入 23,856 29,159 35,941 45,199 ROE 0.91% 6.29% 10.76% 16.02%

营业成本 21,061 25,310 30,765 38,284 偿债能力

营业税金及附加 53 64 77 92 资产负债率 68.80% 64.47% 66.29% 66.25%

销售费用 241 292 323 362 流动比率 64.89% 82.92% 87.44% 95.77%

管理费用 2,008 2,420 2,947 3,661 速动比率 47.24% 59.38% 61.76% 66.42%

财务费用 983 729 899 1,130 营运能力

资产减值损失 23 27 33 39 总资产周转率 0.79 0.93 1.10 1.31

公允价值变动收益 68 0 0 0 应收帐款周转率 8.58 9.33 9.58 10.04

投资净收益 85 0 0 0 应付帐款周转率 4.96 4.87 4.94 5.12

其他收益 287 345 345 276

营业利润 -22 662 1,242 1,907 每股指标(元)

营业外收入 70 84 93 97 每股收益 0.25 0.62 0.88 1.35

营业外支出 24 29 32 34 每股经营现金 2.69 3.77 4.89 5.87

利润总额 24 717 1,302 1,971 每股净资产 7.04 8.35 8.31 8.75

所得税 -50 58 83 113 估值比率

净利润 74 658 1,219 1,858 P/E 87 35 25 16

少数股东损益 -270 -189 19 23 P/B 3.03 2.60 2.61 2.48

归属母公司净利润 343 847 1,201 1,835 EV/EBITDA 13.19 10.60 9.00 7.66

EBITDA 3,637 4,468 5,428 6,513
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