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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 30.70 元

总市值/流通市值 18543/13723 百万元

52周最高价/最低价 88.88/30.51 元

近 3 个月日均成交额 312.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长川科技-300604-2018 年报暨 2019 年一季报点评：研发高投

入+收购 STI 助力公司可持续发展》 ——2019-04-29

《长川科技-300604-2018 年三季报点评：营收延续高增长，公司

成长动力十足》 ——2018-10-31

《长川科技-300604-2018 年半年报点评：行业持续景气，公司业

绩增长进入快车道》 ——2018-08-23

2021年收入同比增长88.00%，归母净利润同比增长157.17%。公司2021年

实现营收15.11亿元，同比增长88.00%；归母净利润2.18亿元，同比增长

157.17%。增长主要系集成电路行业景气度较高，下游半导体测试设备投资

需求旺盛。2021 年末公司存货和合同负债分别为 8.87 和 0.11 亿元，同比

+103.92%和+88.92%，2022 年公司经营有望保持高增长。

2021年规模效应推动期间费用率降低明显，盈利能力显著提升。2021年公

司毛利率/净利率51.83%/14.70%，同比变动+1.72/+4.13个 pct。2021年度

公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 / 研 发 费 用 率

9.14%/7.38%/-0.15%/21.86%，同比变动-1.75/-2.85/-1.39/-1.44 个 pct,

期间费用率同比变动-5.99个 pct，营业收入的快速增长推动费用率显著下

降带来净利率大幅增长。

打造半导体测试设备平台型公司，提升公司盈利水平。公司主要为集成电路

封装测试企业、晶圆制造企业、芯片设计企业等提供测试设备，主要产品包

括测试机、分选机等测试设备。公司产品获得了长电科技、华天科技、通富

微电、士兰微、华润微电子、日月光等多个一流集成电路企业的使用和认可，

以自主研发的产品实现了测试机、分选机的部分进口替代。2021年测试机/

分选机营收分别为4.89/9.36亿元，同比变动+174.33%/+67.59%，占营业收

入比重32.37%/61.96%。同时公司通过定增、并购等手段进一步增强公司平

台化经营能力，提升盈利水平。（1）2021年 8月公司定增落地，发行股票

8,126,775 股，发行价为每股人民币 45.75 元，募集资金净额3.62亿元，

其中2.60亿元用于探针台研发机产业化项目，预计探针台业务产业化后将

为公司业务提供新的增长点。（2）公司2022年 3月 14日公告拟发行股份

购买长弈科技97.67%股权，发行价格40.27元/股，标的资产97.67%股权的

交易价格为2.767亿元，长弈科技专注于转塔式分选机细分领域，下游客户

包括博通、MPS、NXP、比亚迪半导体等，收购完成后公司将丰富产品类型，

实现分选机产品全覆盖。

风险提示：半导体行业投资不及预期；客户突破不及预期；新产品拓展不及

预期。

投资建议：考虑到公司新产品的不断突破以及行业国产化的持续推进，我们

预计2022-24年归母净利润为3.85/5.51/7.12亿元，对应PE 48/34/26倍，

首次覆盖给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 804 1,511 2,396 3,432 4,462

(+/-%) 101.5% 88.0% 58.6% 43.2% 30.0%

净利润(百万元) 85 218 385 551 712

(+/-%) 611.0% 157.2% 76.5% 43.0% 29.3%

每股收益（元） 0.27 0.36 0.64 0.91 1.18

EBIT Margin 5.1% 12.8% 15.5% 16.2% 16.1%

净资产收益率（ROE） 7.8% 12.3% 18.4% 21.6% 22.7%

市盈率（PE） 113.5 84.8 48.0 33.6 26.0

EV/EBITDA 166.6 89.3 52.0 35.8 29.0

市净率（PB） 8.83 10.47 8.86 7.26 5.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：长川科技 2021 年营业收入同比增长 88.00% 图2：长川科技 2021 年归母净利润同比增长 157.17%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：长川科技盈利能力稳中有升 图4：长川科技期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：长川科技研发费用持续增长 图6：长川科技 ROE 有所增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

688200 华峰测控 333.35 204.44 7.15 10.70 13.94 18.16 46.59 31.15 23.92 18.36 买入

002371 北方华创 254.50 1,338.21 1.08 1.87 2.92 4.00 235.65 136.10 87.16 63.63 未评级

688012 中微公司 102.45 631.34 0.92 1.64 1.73 2.17 111.36 62.47 59.22 47.21 未评级

平均值 3.05 6.17 7.83 10.17 131.20 76.57 56.76 43.06

300604 长川科技 30.70 185.53 0.36 0.64 0.91 1.18 84.79 48.04 33.60 25.99 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：北方华创、中微公司为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 424 819 865 703 796 营业收入 804 1511 2396 3432 4462

应收款项 401 630 1304 1670 2153 营业成本 401 728 1142 1625 2112

存货净额 435 887 1564 1922 2670 营业税金及附加 5 9 14 20 27

其他流动资产 92 197 354 448 607 销售费用 88 138 216 305 402

流动资产合计 1351 2533 4088 4743 6226 管理费用 82 111 149 204 250

固定资产 151 170 228 293 373 研发费用 187 330 503 723 950

无形资产及其他 46 127 123 119 115 财务费用 10 (2) 1 12 14

投资性房地产 304 475 475 475 475 投资收益 (0) (0) 0 0 0

长期股权投资 15 14 14 14 14

资产减值及公允价值变

动 12 26 24 21 24

资产总计 1867 3319 4927 5644 7203 其他收入 (157) (329) (503) (723) (950)

短期借款及交易性金融

负债 144 60 742 485 810 营业利润 73 223 394 564 729

应付款项 336 693 1118 1516 2027 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 109 167 311 409 528 利润总额 73 223 394 564 729

流动负债合计 589 920 2171 2410 3364 所得税费用 (12) 1 2 3 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 4 7 10 13

其他长期负债 4 76 106 116 116 归属于母公司净利润 85 218 385 551 712

长期负债合计 4 76 106 116 116 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 593 996 2277 2526 3480 净利润 85 218 385 551 712

少数股东权益 183 555 561 569 580 资产减值准备 (4) 19 13 12 17

股东权益 1091 1768 2089 2549 3143 折旧摊销 21 24 28 32 38

负债和股东权益总计 1867 3319 4927 5644 7203 公允价值变动损失 (12) (26) (24) (21) (24)

财务费用 10 (2) 1 12 14

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (105) (452) (895) (300) (743)

每股收益 0.27 0.36 0.64 0.91 1.18 其它 4 (16) (8) (4) (6)

每股红利 0.01 0.06 0.11 0.15 0.20 经营活动现金流 (12) (232) (501) 270 (6)

每股净资产 3.48 2.93 3.47 4.23 5.21 资本开支 0 (84) (70) (85) (107)

ROIC 22% 28% 30% 37% 41% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 12% 18% 22% 23% 投资活动现金流 (15) (83) (70) (85) (107)

毛利率 50% 52% 52% 53% 53% 权益性融资 (7) 729 0 0 0

EBIT Margin 5% 13% 16% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 14% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (3) (36) (64) (91) (118)

收入增长 102% 88% 59% 43% 30% 其它融资现金流 309 53 682 (257) 324

净利润增长率 611% 157% 76% 43% 29% 融资活动现金流 296 710 618 (348) 206

资产负债率 42% 47% 58% 55% 56% 现金净变动 270 395 47 (163) 93

息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 154 424 819 865 703

P/E 113.5 84.8 48.0 33.6 26.0 货币资金的期末余额 424 819 865 703 796

P/B 8.8 10.5 8.9 7.3 5.9 企业自由现金流 0 (318) (569) 198 (97)

EV/EBITDA 166.6 89.3 52.0 35.8 29.0 权益自由现金流 0 (265) 112 (70) 213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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