
长电科技（600584） 

        证券研究报告·公司研究·半导体 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
内外兼修，拨云见日 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,526 26,483 30,735 35,831 

同比（%） -1.4% 12.6% 16.1% 16.6% 

归母净利润（百万元） 89 1,230 1,688 2,082 

同比（%） 109.4% 1287.3% 37.2% 23.4% 

每股收益（元/股） 0.06 0.77 1.05 1.30 

P/E（倍） 798.15 57.53 41.93 33.99      
 

公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年归母净利润为 12.3 亿元左右，同

比增长 1287.27%左右，其中 2020 年 Q4 归母净利润为 4.66 亿元左右，同

比增长 72.17%左右。预计扣非归母净利润为 9.2 亿元左右，同比去年将增

加 17.13 亿元左右。 

投资要点 

 订单需求强劲，公司治理和业务协同不断强化，业绩实现高速增长：公
司预计 2020 年归母净利润同比增长 1287.27%左右，其中 2020Q4 归母
净利润同比增长 72.17%左右，业绩实现高速增长，主要得益于公司封
测业务的市场拓展稳步推进，海内外重点客户订单需求强劲，公司营收
同比大幅提升；公司各工厂持续加大成本管控与营运费用管控，调整产
品结构，推动盈利能力提升；公司不断优化公司治理、改善财务结构、
强化集团下各公司间的协同效应、技术能力和产能布局等，更加匹配市
场和客户需求，有效提升了公司整体盈利能力。 

 产能布局完善，聚焦高成长应用市场，龙头地位稳固：公司是全球领先
的封测服务商，可为客户提供从设计仿真到中后道封测、系统级封测的
全流程技术解决方案，已成为中国第一大和全球第三大封测企业。公司
目前在全球拥有多个生产基地，各产区的配套产能完善，随着产能利用
率的持续提升，公司生产规模优势有望进一步凸显，同时，各产区互为
补充，各具技术特色和竞争优势，完整覆盖了低、中、高端封装测试领
域，能够提供包括通孔插装、表面贴装、面积阵列封装和高密度封装在
内的全系列封装技术服务。公司聚焦关键应用领域，在 5G 通信、消费
类、汽车类等领域拥有行业领先的先进封装技术以及混合信号/射频集
成电路测试和资源优势，并实现规模量产，市场龙头地位稳固。 

 公司治理持续优化，业绩增长动能充足：公司协同各工厂推进精益生产，
优化成本管控，加强星科金朋等工厂的持续盈利能力，同时积极推进重
点客户长期合作和先进封测研发。目前，公司国内工厂的封测服务能力
持续提升，车载涉安全等产品陆续量产，同时，韩国厂的汽车电子、5G

等业务规模不断扩大，新加坡厂管理效率和产能利用率持续提升，盈利
能力稳步改善。随着公司各项业务和产线资源整合的推进，公司盈利能
力有望持续提升，未来业绩增长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020/2021/2022 年营业收入为
264.83/307.35/358.31 亿元，YoY+12.6%/16.1%/16.6%，归母净利润为
12.3/16.88/20.82 亿元，YoY+1287.3%/37.2%/23.4%，实现 EPS 为
0.77/1.05/1.30 元，对应 PE 为 58/42/34 倍。长电科技未来业绩增长动能
充足，给予公司 2021 年 50 倍目标 PE，目标价 52.5 元，给予“买入”
评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.15 

一年最低/最高价 19.53/53.43 

市净率(倍) 5.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
60036.94 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.23 

资产负债率(%) 60.39 

总股本(百万股) 1602.87 

流通 A 股(百万

股) 

1359.84 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
长电科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,559 12,360 16,534 19,648   营业收入 23,526 26,483 30,735 35,831 

  现金 2,569 5,119 7,584 10,067   减:营业成本 20,895 22,349 25,547 29,339 

  应收账款 3,350 3,550 4,457 4,877      营业税金及附加 37 45 50 59 

  存货 2,731 2,622 3,497 3,530      营业费用 265 297 341 444 

  其他流动资产 909 1,070 995 1,173        管理费用 1,044 1,118 1,401 1,942 

非流动资产 24,023 24,494 25,493 26,614      财务费用 870 1,059 969 1,152 

  长期股权投资 972 1,756 2,540 3,324      资产减值损失 -234 265 307 358 

  固定资产 17,799 18,192 18,775 19,276   加:投资净收益 7 155 0 52 

  在建工程 1,664 996 701 592      其他收益 -86 -1 -29 -20 

  无形资产 587 591 529 467   营业利润 125 1,506 2,090 2,569 

  其他非流动资产 3,001 2,959 2,948 2,954   加:营业外净收支  -45 0 0 0 

资产总计 33,582 36,854 42,027 46,261   利润总额 80 1,506 2,090 2,569 

流动负债 17,649 20,025 23,677 25,976   减:所得税费用 -16 211 293 360 

短期借款 9,098 13,000 15,000 17,000      少数股东损益 8 65 110 127 

应付账款 4,618 4,781 5,963 6,376   归属母公司净利润 89 1,230 1,688 2,082 

其他流动负债 3,934 2,243 2,714 2,600   EBIT 659 2,106 2,783 3,299 

非流动负债 3,294 2,895 2,619 2,345   EBITDA 3,753 4,937 6,113 7,196 

长期借款 1,584 1,185 909 635                              

其他非流动负债 1,710 1,710 1,710 1,710   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 20,944 22,920 26,296 28,321   每股收益(元) 0.06 0.77 1.05 1.30 

少数股东权益 11 76 186 314   每股净资产(元) 7.88 8.65 9.70 11.00 

归属母公司股东权益 12,627 13,857 15,545 17,627   

发行在外股份(百万

股) 1603 1603 1603 1603 

负债和股东权益 33,582 36,854 42,027 46,261   ROIC(%) 3.0% 6.1% 7.2% 7.6% 

                                                                           ROE(%) 0.8% 9.3% 11.4% 12.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 11.2% 15.6% 16.9% 18.1% 

经营活动现金流 3,176 4,762 6,060 6,880   销售净利率(%) 0.4% 4.6% 5.5% 5.8% 

投资活动现金流 -2,610 -3,147 -4,359 -4,985  资产负债率(%) 62.4% 62.2% 62.6% 61.2% 

筹资活动现金流 -2,939 934 764 588   收入增长率(%) -1.4% 12.6% 16.1% 16.6% 

现金净增加额 -2,341 2,549 2,466 2,483   净利润增长率(%) 109.4% 

1287.3

% 37.2% 23.4% 

折旧和摊销 3,093 2,831 3,331 3,896  P/E 798.15 57.53 41.93 33.99 

资本开支 2,804 -313 215 336  P/B 5.60 5.11 4.55 4.01 

营运资本变动 -393 -268 -66 -346  EV/EBITDA 21.92 16.56 13.28 11.19 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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