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[Table_Main] 

三季报低于预期，Q3 单季营收大幅增加，有

望实现封测设备进口替代 
买入（维持） 
事件：公司 2019Q1-Q3 实现营收 2 亿元，同比+18%；实现归母净利 0.01 亿
元，同比-96%，扣非归母净利-0.15 亿元，同比-157%。Q3 单季实现营收 1
亿元，同比+78.8%；实现归母净利 24万元，同比-96.6%，扣非归母净利-0.04
亿元，同比-192%. 
 
投资要点 
 2019Q1-Q3 营收增速转负为正，封测设备在高端厂商实现 0-1的突破： 

公司 2019Q1-Q3实现营收 2亿元，同比+18%，增速转负为正；Q3单季实
现营收 1 亿元，同比+78.8%，环比+69%。2019 年 8 月全球半导体销售额
342 亿美元，同比下降了 14.8%, 相比于 7 月销售额增加 2.8%。其中中国
大陆地区销量下降 15.7%。2019Q3，国际半导体设备龙头应用材料、LAM、
ASML营收均出现负增长，但长川营收出现大幅增长，增速远超全球行业巨
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。根据 SEMI 预测，到 2019 年中国半导体设备支出将增长
46.6%，达到 173 亿美元，跻身世界榜首。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，已获得华为海思认可，将获得从 0 到 1
的订单机会和客户的协同技术进步，未来有望引领进口替代，业绩持续增
长。 
 Q3毛利率逐步回升，管理费用上升侵蚀净利润： 

2019Q1-Q3公司综合毛利率 50.7%，同比-8.4pct；Q3单季毛利率 50%，
同比-4pct，环比+2.4pct。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。 

2019Q1-Q3 公司净利率 0.65%，同比-18pct；Q3 单季净利率 0.24%，同
比-12.6pct,环比-0.8pct。净利率下滑主要系新产品品类增长较快,研发
费用大幅上升所致。公司期间费用率为 63.6%，同比+14pct。其中销售费
用率为 13.3%，同比-0.77pct；管理+研发费用率为 51%，同比+14pct，主
要系发生大额并购重组中介机构费用，日本子公司和新收购的新加坡子公
司的管理费用以及研发项目相关人员投入、直接投入增加所致；财务费用
率为-0.8%，同比+0.78pct，主要系主要系借款利息增加及新收购的新加
坡子公司的财务费用所致。 
 现金流下滑，存货和应收账款大幅增加： 

2019Q1-Q3 合计经营性现金流净额-0.6 亿，其中 Q3 单季实现经营性现
金流净额-0.4 亿，环比-0.24 亿。截止 2019 年 9 月 30 日应收账款 2.99
亿，同比+157%，主要系公司今年业务规模快速增长，销售收入增加的同
时，应收账款也随之增加。且公司下半年新收购的新加坡子公司也有应收
账款余额。存货 3.4 亿，同比+225.6%，主要系公司业务规模快速增长，
备货量增加，且新收购的新加坡子公司有存货。存货和应收账款的增加，
表明公司销售规模的不断增加。且我们判断，随着未来新加坡子公司的协
同效应 
 盈利预测与投资评级： 

公司是国内晶圆测试设备龙头，并且收购 STI，后续协同效应会增厚公
司业绩。考虑表 STI已经完成并（10月并表），预计贡献 1.2亿元收入和
0.3 亿元利润，2019 年备考收入预计 4 亿，净利润 0.6 亿左右。STI 和长
川在技术实力和客户资源上将具有较大的协同效果。我们预计公司
2019-2020年业绩为 0.6/1.2亿，对应目前 PE为 104/51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协同效应不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.21 

一年最低/最高价 12.80/27.56 

市净率(倍) 6.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
2687.58 

 

基础数据             
每股净资产(元) 3.07 

资产负债率(%) 27.96 

总股本(百万股) 314.27 

流通 A股(百万

股) 

126.71 
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长川科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 477  603  963  1662    营业收入 216  400  813  1596  

  现金 180  248  258  311    减:营业成本 96  107  206  365  

  应收账款 169  274  557  1093       营业税金及附加 2  4  8  16  

  存货 105  73  136  230       营业费用 31  60  126  239  

  其他流动资产 23  7  12  28         管理费用 21  168  348  655  

非流动资产 202  216  229  243       财务费用 -4  0  0  0  

  长期股权投资 50  50  50  50       资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产 134  145  157  170    加:投资净收益 3  0  0  0  

  在建工程 0  4  5  6       其他收益 -38  -2  -2  -2  

  无形资产 8  8  8  7    营业利润 34  58  122  319  

  其他非流动资产 9  9  9  9    加:营业外净收支  0  3  3  3  

资产总计 678  819  1193  1904    利润总额 34  61  126  322  

流动负债 207  294  563  1003    减:所得税费用 -2  1  1  3  

短期借款 20  20  20  20       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 124  132  254  449    归属母公司净利润 36  61  124  319  

其他流动负债 63  142  288  534    EBIT 66  61  125  322  

非流动负债 1  2  2  3    EBITDA 69  68  133  330  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 1  2  2  3    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 208  297  565  1006    每股收益(元) 0.24  0.19  0.40  1.01  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.16  1.66  2.00  2.86  

归属母公司股东权益 471  522  628  899    

发行在外股份(百万

股) 149  314  314  314  

负债和股东权益 678  819  1193  1904    ROIC(%) 16.4% 13.6% 26.2% 50.7% 

                                                                           ROE(%) 7.8% 11.6% 19.8% 35.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 55.6% 73.3% 74.6% 77.2% 

经营活动现金流 12  98  50  123    销售净利率(%) 16.9% 15.1% 15.3% 20.0% 

投资活动现金流 -110  -21  -21  -22  

 

资产负债率(%) 30.6% 36.2% 47.4% 52.8% 

筹资活动现金流 19  -9  -19  -48    收入增长率(%) 20.2% 85.3% 103.1% 96.2% 

现金净增加额 -78  68  10  53    净利润增长率(%) -27.4% 66.3% 104.9% 156.5% 

折旧和摊销 3  7  8  9   P/E 81.89  103.78  50.66  19.75  

资本开支 -84  -21  -21  -22   P/B 6.35  12.06  10.03  7.00  

营运资本变动 -9  30  -82  -205   EV/EBITDA 46.06  47.96  26.63  12.09  

 
    

     

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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