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事项： 

封测龙头长电科技，前期预告 2020 年业绩同比增长 13 倍，本文将对市场普遍最关心的问题予以深入解答。 

1. 2020 年公司业绩爆表，核心增长来自哪里？ 

2. 星科金朋为何能实现扭亏并大幅盈利？ 

3. 2021 年星科金朋盈利能力是否能够继续提升？ 

4. 除星科金朋外，公司是否还有其他盈利提升驱动因素？ 

5. 近期封测行业涨价，如何判断公司业绩弹性？ 

 

国内封测龙头，维持 “增持”评级   

公司是典型的行业领域龙头，受益于国内半导体产业链崛起。预计 20-22 年，净利润 12.30/17.61/21.12 亿元，同
比 1287%/43%/20%，对应 20-22 年 PE 50/35/29 倍，给予“增持”评级。 

 

评论： 

一、 问：预告 2020 年公司业绩爆表，核心增长来自哪里？ 

星科金朋扭亏为盈，原长电快速增长。公司预告 2020 年净利润 12.3 亿元，同比增长近 13 倍，扣非净利润 9.2 亿

元，扭亏并大幅盈利。主要由于封测行业景气度较高，国内外大客户需求拉动，星科金朋实现扭亏为盈，而 2019

年同期长电科技归母净利润约 0.88 亿元，其中星科金朋净利润约-3.75 亿元。2020 年测算星科金朋盈利中值约 2 亿

元，同比提升约 5.75 亿，长电科技(除星科金朋)测算净利润约 10.30 亿元，同比增长约 151%。 

图 1：公司营业收入及扣非归母净利润（亿元）  图 2： 星科金朋及长电科技 2020 年业绩变动预估 

 

 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 
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二、 问：星科金朋为何能实现扭亏并大幅盈利？ 

半导体行业景气度较高，国内外大客户抢产能， SiP（系统级封装）产能利用率提升，带动公司整体毛利率提升。

公司 SiP 产能主要由星科金朋承接，随着半导体行业景气度较高，且模组化趋势显著，国际客户及国内客户均大幅

拉动 SiP 封装需求，带动 SiP 产能利用率由 2019 年度的 56 %提升至 2020 前 3 季度 78%，带动星科金朋盈利大

幅改善。 

图 3：公司 SiP 产能利用率（%）  图 4：公司毛利率情况（%） 

 

 
 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

三、 问：2021 年星科金朋盈利能力是否能够继续提升？ 

盈利能力能够继续提升，主要来自 SiP市场需求较好，星科金朋韩国及新加坡的产能利用率将进一步提升。随着 5G、

IOT、汽车电子等应用展开，市场对 SiP 需求显著提高，据 Yole 预估，2025 年 SiP 整体市场规模将达到 188 亿美

元，复合增速达 6%。 

根据公司分地区营收显示，目前公司前 3 季度来自国际客户销售占比约 76%，其中来自美系客户约 48%，据产业链

调研了解，公司已配合多个国际顶级客户完成多项 5G 射频模组研发和量产，性能与良率领先国际竞争对手，获得

客户和市场高度认可，已应用于多款高端 5G 移动终端。随着星科金朋 SiP 新产品量产加速，有望带动韩国+新加坡

厂盈利进一步提升。 

图 5：SiP 市场规模及增速  图 6：2020 年前三季度公司分地区营收占比情况（%） 

 

 
 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

四、 问：除星科金朋外，公司是否还有其他盈利提升驱动因素？ 

整合成效显著，各项费用率已呈现显著下降趋势，净利率延续提升趋势。2018 至 2020 前 3 季度，公司期间费用率

呈现显著下降趋势，分别为 14.32%、13.38%和 11.26%，按季度平均发生费用金额分别为 8.54 亿元、7.87 亿元和

7.04 亿元，实现稳中有降。分析来看，公司近年来费用率下降，主要由于管理费用率和财务费用率下降显著。预计
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随着公司未来定增成功(计划募集资金 50 亿元，2020 年 12 月核准) 以及整合进一步深化，公司管理费用率及财务

费用率有望延续改善趋势。 

图 7：公司各项费用率区间 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

回顾历史上的半导体高景气周期，全球封测龙头净利率可提升至 10%~15%，公司净利率提升空间较大。过去 10 年中，

每轮景气周期来临，全球龙头封测厂盈利水平都会出现较大提升，净利率峰值区间为 10%~15%，提升幅度约为 30%~80%

或更高，对标国际龙头约 9~10%的净利率，公司净利率(2020 前 3 季度约 4%)提升空间较大。 

表 1：过去 10 年全球封测龙头公司净利率区间 

净利率 日月光 安靠 长电科技 矽品精密 力成科技 通富微电 华天科技 京元电子 

2010 9.7% 7.9% 5.8% - 20.2% 8.1% 9.7% 10.2% 

2011 7.4% 3.3% 1.8% 7.9% 12.0% 3.0% 6.0% 3.2% 

2012 6.7% 1.5% 0.2% 8.6% 8.7% 2.4% 7.5% 10.6% 

2013 7.1% 3.7% 0.2% 8.4% -10.7% 3.4% 8.2% 12.4% 

2014 9.2% 4.2% 2.4% 13.5% 8.1% 5.8% 9.1% 15.7% 

2015 6.8% 1.8% 0.5% 10.9% 9.4% 6.3% 8.2% 13.3% 

2016 7.9% 4.5% 0.6% 11.7% 10.0% 3.9% 7.1% 14.8% 

2017 7.9% 6.3% 1.4% - 9.8% 1.9% 7.1% 11.3% 

2018 5.2% 2.9% -3.9% - 9.2% 1.8% 5.5% 8.6% 

2019 8.0% 3.0% 0.4% - 8.8% 0.2% 3.5% 11.9% 

资料来源: wind、国信证券经济研究所估算整理 

 

五、 问：封测行业涨价，如何判断公司未来业绩弹性？ 

我们前期发报告进行测算，随着景气度提升，封装价格上涨将带动国内封测龙头盈利能力较快提升。以 2019 年封装价

格为基数，根据测算若封装价格提升 10%，则有望推动国内龙头公司毛利率提升 20%~40%不等；假设费用率不变，则

净利率有望增长数倍。 

而随着景气周期持续以及国内厂商份额提升，测算封测龙头中长期获得全球 10%的市占率假设下，以国际龙头公司 10%

的净利率估算，则年净利润空间可达 35~39 亿，而目前长电科技 2020 年净利润约为 12 亿，提升空间较大。 
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图 8：国内封测龙头净利润空间测算  表 9：公司封装价格提升与盈利能力敏感性测试 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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五、 风险提示 

1、 宏观经济增长不及预期的风险 

2、 公司所在消费电子领域受到贸易摩擦，导致下游需求不及预期的风险。 

3、 公司经营状况受品牌客户影响波动较大，可能存在经营不达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2569 3164 3502 3079  营业收入 23526 25879 30014 33841 

应收款项 3350 3685 4274 4818  营业成本 20895 21772 24801 27794 

存货净额 2731 3303 3733 4158  营业税金及附加 37 40 48 54 

其他流动资产 772 849 985 1110  销售费用 265 291 258 291 

流动资产合计 9559 11091 12585 13256  管理费用 1044 2146 2485 2798 

固定资产 0 568 1212 1299  财务费用 870 516 544 550 

无形资产及其他 587 563 540 516  投资收益 7 300 100 14 

投资性房地产 22464 22464 22464 22464  资产减值及公允价值变动 148 (40) (15) (15) 

长期股权投资 972 1753 2534 3316  其他收入 (445) 0 0 0 

资产总计 33582 36439 39335 40851  营业利润 125 1374 1963 2353 

短期借款及交易性金融负债 10925 11607 12437 11851  营业外净收支 (45) (6) (6) (6) 

应付款项 5576 6743 7623 8490  利润总额 80 1368 1957 2347 

其他流动负债 1149 1132 1280 1427  所得税费用 (16) 138 196 235 

流动负债合计 17649 19483 21339 21769  少数股东损益 8 0 0 0 

长期借款及应付债券 1584 1584 1584 1584  归属于母公司净利润 89 1230 1761 2112 

其他长期负债 1710 2168 2397 2511       

长期负债合计 3294 3752 3981 4096  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 20944 23235 25321 25865  净利润 89 1230 1761 2112 

少数股东权益 11 11 11 11  资产减值准备 (313) 3060 2640 2763 

股东权益 12627 13193 14004 14975  折旧摊销 3093 155 362 573 

负债和股东权益总计 33582 36439 39335 40851  公允价值变动损失 (148) 40 15 15 

      财务费用 870 516 544 550 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (18915) 3686 2741 2797 

每股收益 0.06 0.77 1.10 1.32  其它 256 (3060) (2640) (2763) 

每股红利 0.45 0.41 0.59 0.71  经营活动现金流 (15938) 5110 4880 5497 

每股净资产 7.88 8.23 8.74 9.34  资本开支 16795 (3800) (3638) (3414) 

ROIC 6% 6% 9% 10%  其它投资现金流 (13) 47 0 0 

ROE 1% 9% 13% 14%  投资活动现金流 16000 (4534) (4419) (4195) 

毛利率 11% 16% 17% 18%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 5% 6% 8% 9%  负债净变化 (1349) 0 0 0 

EBITDA  Margin 19% 7% 9% 10%  支付股利、利息 (726) (664) (951) (1141) 

收入增长 -1% 10% 16% 13%  其它融资现金流 1884 682 830 (585) 

净利润增长率 -109% 1287% 43% 20%  融资活动现金流 (2268) 18 (121) (1726) 

资产负债率 62% 64% 64% 63%  现金净变动 (2205) 594 339 (424) 

息率 1.0% 0.9% 1.3% 1.6%  货币资金的期初余额 4774 2569 3164 3502 

P/E 798.2 57.5 40.2 33.5  货币资金的期末余额 2569 3164 3502 3079 

P/B 5.6 5.4 5.1 4.7  企业自由现金流 2520 1506 1645 2569 

EV/EBITDA 20.9 52.7 34.5 27.8  权益自由现金流 3055 1725 1985 1489 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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《长电科技-600584-2020 年三季报点评：大客户拉货，推动业绩再超预期》 ——2020-11-02 

《长电科技-600584-2020 年半年报点评：封测龙头，盈利加速起航》 ——2020-08-21 

《长电科技-600584-动态点评：半导体产业封测国家队，深度受益国内晶圆制造崛起》 ——2020-05-19 

《长电科技-600584-2019 年报及 20Q1 点评：扣非正向盈利，封测龙头起航》 ——2020-04-30 
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