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[Table_Main] 
拟进行重大资产重组，间接收购 AOI 设备龙

头 STI 

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） 53.50  83.61  64.09  51.02  
     

 

事件：12 月 12 日，长川科技拟通过发行股份的方式购买国家产业基金、

天堂硅谷以及上海装备合计持有长新投资 90%的股份（若收购完成，则长

川科技持股达 100%）。发行价不低于 30.17 元/股，最终发行价格尚须经

中国证监会核准；总共发行股份数合计为 16,251,990 股。 

投资要点 

 长新投资 100%持股 STI——AOI 光学检测设备龙头 

标的公司长新投资主要经营性资产是集成电路封装检测设备商 STI，主
要为集成电路封装测试企业（OSAT）和拥有封测能力的集成器件制造商
（IDM）提供测试设备，目前 STI 主要产品为高精度光学检测设备。2D/3D

高精度光学检测技术（AOI）是 STI 的核心竞争力，公司核心管理团队来
源于德州仪器在新加坡的工艺自动化中心，在 AOI 设备制造相关领域均具
有超过 25 年的工作经验。 

AOI 设备主要通过光学成像的方法获得被测对象的图像，经过特定算法
处理及分析，与标准模板图像进行比获得被检测对象缺陷，现已成为半导
体制造业确保产品质量的重要检测工具和过程质量控制工具。STI 产品的
下游客户包括德州仪器、美光、意法半导体、三星等大型半导体生产公司
及日月光、安靠技术等世界一流的半导体封装和测试外包服务商，具备领
先的客户优势。 

 长川科技与 STI 业务高度协同，有望实现合作双赢 

长川科技主要为 IC 封装测试企业、晶圆制造企业、芯片设计企业等提
供测试机、分选机等测试设备，下游客户主要为长电科技、华天科技等封
装测试企业，国际龙头日月光也在导入中。此次收购 STI 有助于丰富产品
类型，将长川科技后道环节的测试机+分选机的检测市场拓宽到前道光学
性能检测环节，同时有望开拓中高端客户市场，收购产生的协同效应值得
期待。 

收购有望增厚长川科技的利润，完善半导体设备产业链布局。此次收购
的最终作价为 5.44 亿，STI 在 2018 年前三季度实现净利润 3190 万，根据
收购草案对 STI 的评估，我们预计 2018-2019 年净利润能达 4000 万/5000

万，对应 2018/2019 年 PE 为 14 倍 11 倍。 

同时，对于 STI 而言，目前其产品在中国大陆的主要客户以外国跨国企
业在中国建设的封测厂为主，本次收购有望利用长川科技已有的境内客户
资源，进一步加强对中国市场的本土客户拓展。 

 

 盈利预测与投资评级：公司是国内晶圆测试设备龙头，此次收购有望进
一步拓展产品线，开拓国际中高端市场，协同效应值得期待。暂不考虑
收购对业绩的影响，我们预计 2018-2020 年净利润分别为 0.61、0.80、
1.01 亿，对应 PE 为 84 倍、64 倍、51 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：半导体行业投资低于预期；收购 STI 尚存在不确定性。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.46 

一年最低/最高价 25.33/76.32 

市净率(倍) 11.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
2263.09 

 

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) 149.11 

流通A股(百万股) 65.67  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《长川科技（300604）：引领

测试设备进口替代，绑定龙头+

技术优势实现高速发展》
2018-09-04 

3、《长川科技：测试设备纯正标

的，半导体新兵崛起》2017-11-14  
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附录 

图 1：长新投资的主要经营性资产为 STI 

 

数据来源：长川科技公告，东吴证券研究所 

 

图 2：STI 主要产品为高精度光学检测设备 

 

数据来源：长川科技公告，东吴证券研究所 
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图 3：2018 年前三季度 STI 实现收入 2.69 亿，净利润 3190 万 

 

数据来源：长川科技公告，东吴证券研究所 

 

 

图 4：STI 主要收入来源为 Hexa 机台 

 

数据来源：长川科技公告，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  3.16  3.62  4.20  

归属母公司股东权益 419  471  540  625    

发行在外股份(百万

股) 78  149  149  149  

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 53.50  83.61  64.09  51.02  

资本开支 -36  -14  -16  -18   P/B 6.41  10.89  9.52  8.21  

营运资本变动 -5  -113  -68  -64   EV/EBITDA 90.25  46.14  33.21  26.50  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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