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市场数据  
收盘价(元) 31.29 

一年最低/最高价 28.13/87.09 

市净率(倍) 10.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,982.79 

总市值(百万元) 18,909.45  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.08 

资产负债率(%,LF) 31.21 

总股本(百万股) 604.33 

流通 A 股(百万股) 446.88  
 

相关研究  
《长川科技(300604)：2021 年报

点评：盈利水平提升明显，业绩

符合预期 》 

2022-04-23 

《长川科技(300604)：2021 年业

绩快速提升，并购优质资产夯实

竞争优势》 

2022-01-23 

《长川科技(300604)：半导体测

试设备平台型公司，数字类测试

机打开成长空间》 

2021-12-22   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,511 2,502 3,596 5,078 

同比 88% 66% 44% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 218 500 751 1,118 

同比 157% 129% 50% 49% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.83 1.24 1.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 86.65 37.84 25.17 16.91 
 
 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年一季报。 

◼ 数字类产品逐步放量，Q1 收入端表现超出市场预期 

2022Q1 公司实现营业收入 5.38 亿元，同比+82.37%，环比+21.49%，超出
市场预期。在 2021Q4 封测厂景气度有所下滑、2022Q1 疫情影响的背景下，
公司在收入端同比和环比均取得快速增长，表现十分亮眼。我们判断主要系：
1）在行业层面上，2021Q4 以来封测厂稼动率存在分化趋势，但汽车电子等领
域产品依旧供不应求，一定程度上支撑了市场整体需求。2）在公司层面上，
①对于模拟测试机、分选机等原有产品系列，公司加大市场开拓力度，市场份
额正在持续提升；②对于数字测试机等新品，不断取得产业化突破，我们推测
2022Q1 开始小批量出货。随着公司数字测试机、探针台等新品逐步放量，我
们预计 2022 年全年公司收入端仍有望实现高速增长。 

◼ 规模效应显现&所得税费用大幅增长，Q1 盈利能力略有提升 
2022Q1 公司实现归母净利润 0.71 亿元，同比+60.10%，超出市场预期。

2022Q1 公司销售净利率为 16.25%，同比+0.87pct，盈利能力略有提升。具体
来看：1）毛利端：2022Q1 公司销售毛利率为 53.09%，同比-0.88pct，略有下
滑，我们判断主要系测试机产品结构变化所致。2）费用端：2022Q1 公司期间
费用率为 34.99%，同比-3.28pct，规模效应显现，其中销售、管理、研发和财
务费用率分别同比-4.05pct、-1.24pct、+1.11pct 和+0.91pct。财务费用率增长主
要系贷款利息增加、汇率变动所致；研发费用率增长主要系公司持续加大研发
投入力度，2021 年底研发人员达到 925 人，同比+83%，相关人员和物料成本
快速增长，为公司长远发展打下基础。3）2022Q1 公司所得税费用为 1691 万
元，2021Q1 同期为-21 万元，对公司盈利水平提升起到一定对冲作用。 

◼ 半导体测试设备平台型企业，内生外延成长空间持续打开 

相较爱德万&泰瑞达，公司业务规模偏小，通过内生外延拓展业务面，成
长空间持续打开：①测试机：模拟测试机已达领先水平，具备市占率提升、持
续扩张的条件；数字测试机市场规模约为模拟测试机的 6-7 倍，公司前瞻性布
局多年，产业化突破将彻底打开成长空间。②分选机：公司是本土稀缺供应商，
2022 年拟收购长奕科技（核心资产为 EXIS，2021Q1-Q3 EXIS 营收和归母净
利润分别 2.5 和 0.7 亿元），实现重力式、平移式和转塔式分选机全覆盖，夯实
核心竞争力；③探针台：已成功开发一代产品 CP12，募投项目重点加码探针
台，有望率先实现产业化突破。④此外，2019 年公司并购新加坡 STI，依托其
AOI 业务切入晶圆检测领域，有望成为第二成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新品持续突破，我们维持 2022-2024 年
公司归母净利润预测分别为 5.00、7.51 和 11.18 亿元，当前股价对应动态
PE 分别为 38/25/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业投资不及预期，新品产业化进展不及预期等。  
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长川科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,533 3,256 4,242 5,662  营业总收入 1,511 2,502 3,596 5,078 

货币资金及交易性金融资产 819 770 809 1,027  营业成本(含金融类) 728 1,147 1,612 2,213 

经营性应收款项 746 1,142 1,545 2,046  税金及附加 9 15 22 30 

存货 887 1,232 1,739 2,396  销售费用 138 213 306 432 

合同资产 10 20 29 41     管理费用 111 175 252 355 

其他流动资产 70 92 120 153  研发费用 330 525 755 1,066 

非流动资产 786 931 1,063 1,183  财务费用 -2 -4 -2 -2 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 66 126 169 223 

固定资产及使用权资产 184 197 205 210  投资净收益 0 0 0 -1 

在建工程 8 4 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 127 182 247 322  减值损失 -39 -40 -45 -50 

商誉 255 255 255 255  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 5 6  营业利润 223 516 776 1,156 

其他非流动资产 195 275 335 375  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,319 4,187 5,305 6,845  利润总额 223 516 776 1,156 

流动负债 920 1,279 1,633 2,034  减:所得税 1 8 12 17 

短期借款及一年内到期的非流动负债 60 50 38 23  净利润 222 509 765 1,139 

经营性应付款项 693 943 1,192 1,455  减:少数股东损益 4 9 13 20 

合同负债 11 17 24 33  归属母公司净利润 218 500 751 1,118 

其他流动负债 156 269 379 523       

非流动负债 76 76 76 76  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.83 1.24 1.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 222 427 650 981 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 259 453 679 1,012 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 996 1,355 1,709 2,110  毛利率(%) 51.83 54.15 55.19 56.41 

归属母公司股东权益 1,768 2,268 3,019 4,137  归母净利率(%) 14.44 19.97 20.89 22.03 

少数股东权益 555 564 578 598       

所有者权益合计 2,323 2,832 3,596 4,735  收入增长率(%) 88.00 65.56 43.74 41.19 

负债和股东权益 3,319 4,187 5,305 6,845  归母净利润增长率(%) 157.17 128.97 50.33 48.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -10 133 215 384  每股净资产(元) 2.93 3.75 5.00 6.85 

投资活动现金流 -178 -271 -211 -177  最新发行在外股份（百万股） 604 604 604 604 

筹资活动现金流 580 -11 -14 -16  ROIC(%) 11.55 15.89 19.60 22.96 

现金净增加额 395 -149 -10 192  ROE-摊薄(%) 12.34 22.04 24.88 27.03 

折旧和摊销 38 26 29 31  资产负债率(%) 30.00 32.36 32.21 30.82 

资本开支 -164 -90 -100 -110  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.65 37.84 25.17 16.91 

营运资本变动 -331 -534 -708 -947  P/B（现价） 10.70 8.34 6.26 4.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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