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[Table_Main] 
Q3 收入逆势增长，国产设备进口替代空间大 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 180  296  390  476  

同比（%） 44.8% 64.4% 32.1% 21.8% 

归母净利润（百万元） 50  61  80  101  

同比（%） 21.3% 22.2% 30.4% 25.6% 

每股收益（元/股） 0.64  0.41  0.54  0.68  

P/E（倍） 48.51  75.29  57.72  45.94       
 

事件：公司 2018Q1-Q3 实现营收 1.72 亿元，同比+73.86%；实现归母净利
0.32 亿元，同比+27.32%，扣非归母净利 0.26 亿元，同比+56.48%。Q3 单
季实现营收 0.56 亿元，同比+68.13%；实现归母净利 0.07 亿元，同比
-13.68%，扣非归母净利 0.04 亿元，同比-19.81%。 

投资要点 

 全球半导体设备销售额增速减缓，产能转移利好国产设备龙头： 
公司 2018Q1-Q3 实现营收 1.72 亿元，同比+73.86%增速领先行业；Q3 单
季实现营收 0.56 亿元，同比+68.13%，环比-19.85%。2018Q2 全球半导体
设备销售额 167.4 亿美元，同比+18.6%增速持续下滑，其中中国大陆设备
销售额 37.9 亿美元，同比 51.0%增速领先世界。2018Q3，国际半导体设备
龙头应用材料、LAM、ASML 营收增速下滑或呈现负增长，但长川增速高
于行业龙头。随着全球半导体产能向中国大规模转移，中国大陆的设备销
售额增速有望维持高位，SEMI 预测中国大陆 2018/2019 年分别有望实现
43.5%/46.6%的增长率，中国将成为世界第二大半导体设备市场。我们认
为，在产业转移和大基金支持的双重驱动下，国内封测产业率先实现国产
化，公司作为国内少数几家测试设备的高科技企业之一，已在测试机、分
选机等关键领域实现技术突破，未来有望引领进口替代，业绩持续增长。 
 Q3 费用率上升侵蚀净利润，客户回款速度略有改善： 
2018Q1-Q3 公司综合毛利率 59.16%，同比+1.66pct；净利率 18.78%，同比
-6.87pct。Q3 单季毛利率 54.41%，同比-8.57pct，环比-6.13pct;净利率
12.88%，同比-12.20pct,环比-12.05pct。我们认为，Q3 毛利率下滑主要系
高毛利测试机设备销量减少，净利率大幅下滑主要系：①Q3 营收及净利
润体量较小导致销售费用率较高②利息收益及其他收益下滑③股权激励
费用摊销稀释盈利增长。公司期间费用率为 49.45%，同比+4.24pct。其中
销售费用率为 14.04%，同比+3.47pct；管理+研发费用率为 36.99%，同比
-0.21pct；财务费用率为-1.58%，同比+0.98pct。销售费用率上涨主要系市
场拓展导致经营及薪资费用上涨，财务费用率上涨主要系利息收入率降
低。 
Q1-Q3 合计经营性现金流净额-0.05 亿，其中 Q3 单季实现经营性现金流净
额-0.06 亿，环比 Q2（-0.05 亿）有所下滑。Q3 应收账款周转天数环比 Q2
下降 3 天至 210 天，客户回款速度有所改善。 
 研发投入助力技术突破，看好全产业链延伸打造新利润增长点： 
2018Q1-Q3 公司研发投入占营收比重高达 26.97%，研发投入持续加码，助
力公司在高端测试设备领域不断实现技术突破，目前公司的模拟测试机已
可覆盖国外高端设备 70%-80%的功能，且相比进口设备有 30%的价格优惠，
具备高性价比优势。模拟测试机市场空间广阔，我们估计东南亚和海外市
场尚有 1-2 倍的市场空间，公司有望进入海外市场，目前已通过意法半导
体等海外大厂的认证。公司未来将持续完善模拟测试机功能，3-5 年内有
望突破数字测试机领域。 
未来公司将以 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，
逐步向全产业链延伸，实现产业协同效应，打造新的利润增长点。 
 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年净利润分别为 0.61、0.80

元、1.01 亿元，对应 PE 为 75 倍、58 倍、46 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示：行业波动风险；技术研发及人才短缺风险；客户拓展风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.24 

一年最低/最高价 17.85/49.49 

市净率(倍) 10.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
2051.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 25.87 

总股本(百万股) 148.25 

流通A股(百万股) 65.67  
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附录： 

图 1：全球半导体设备销售额增速减缓  图 2：中国大陆 2018 年半导体设备销售额将创新高 

 

 

 

数据来源：日本半导体制造装置协会，东吴证券研究所  数据来源：日本半导体制造装置协会，东吴证券研究所 

 

图 3：Q1-Q3 营收同比+74%显著提升  图 4：Q1-Q3 归母净利润+27%显著增长 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 5： Q1-Q3 净利率 19%，同比-6.87pct 大幅下滑  图 6：销售费用大幅上涨导致期间费用率提升 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 7：Q3 单季经营性现金流净额环比 Q2 略有下滑  图 8：Q1-Q3 应收账款周转率下降 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 9：Q1-Q3 存货周转率下降  图 10：Q1-Q3 研发投入占营收比重高达 27% 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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长川科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 477  502  623  770    营业收入 180 296 390 476 

  现金 250  211  245  309    减:营业成本 77 121 157 188 

  应收账款 169  203  267  326       营业税金及附加 2 3 4 5 

  存货 55  83  105  127       营业费用 18 30 43 52 

  其他流动资产 2  5  6  8         管理费用 54 83 106 129 

非流动资产 62  78  92  106       财务费用 -3 -1 -1 -1 

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 3 0 0 0 

  固定资产 6  48  71  88    加:投资净收益 1 0 0 0 

  在建工程 44  17  9  7       其他收益 24 23 28 35 

  无形资产 8  8  8  8    营业利润 54 82 110 138 

  其他非流动资产 4  4  4  4    加:营业外净收支  0 25 31 37 

资产总计 540  580  715  876    利润总额 54 107 141 175 

流动负债 117  69  90  108    减:所得税费用 4 11 14 17 

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0 35 47 57 

应付账款 55  40  52  62    归属母公司净利润 50 61 80 101 

其他流动负债 62  29  38  46    EBIT 29 58 81 102 

非流动负债 3  5  4  5    EBITDA 31 60 84 106 

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 3  5  4  5    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 120  74  94  113    每股收益(元) 0.64  0.41  0.54  0.68  

少数股东权益 0  35  82  138    每股净资产(元) 5.37  3.19  3.65  4.22  

归属母公司股东权益 419  471  540  625    

发行在外股份(百万

股) 78  148  148  148  

负债和股东权益 540  580  715  876    ROIC(%) 8.3% 12.6% 16.8% 18.1% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 13.0% 14.8% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 55.9% 57.9% 58.8% 59.5% 

经营活动现金流 11 -15 62 97   销售净利率(%) 28.0% 20.8% 20.5% 21.2% 

投资活动现金流 -36 -14 -16 -18 

 

资产负债率(%) 22.3% 12.7% 13.2% 12.9% 

筹资活动现金流 185 -9 -12 -15   收入增长率(%) 44.8% 64.4% 32.1% 21.8% 

现金净增加额 160 -39 34 64   净利润增长率(%) 21.3% 22.2% 30.4% 25.6% 

折旧和摊销 2 1 2 3  P/E 48.51  75.29  57.72  45.94  

资本开支 -36 -14 -16 -18  P/B 5.81  9.81  8.57  7.40  

营运资本变动 -5 -113 -68 -64  EV/EBITDA 82.18  41.95  30.21  24.12  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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