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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

长川科技(300604)公司点评报告 2022 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 业绩大超预期，同环比大幅增长 

——长川科技（300604）2022 中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

长川科技发布 2022 年中报，22H1 公司实现营收 11.88 亿元，同比增长

76.52%，归母净利润 2.45 亿元，同比增长 173.74%；单 Q2 来看，公司实

现营收 6.51 亿元，同比增长 71.97%，环比提升 21.06%，归母净利润 1.74

亿元，同比增长 285.54%，环比提升 144.76%。 

 高毛利测试机营收快速增长，营收规模盈利能力双双显著提升。收入

层面，公司 Q2 实现营收 6.51 亿元，刷新公司历史单季度业绩。其中，公

司 22H1 测试机产品实现营收 4.79 亿元，同比增长 90.20%，营收占比提

升至 40.29%，分选机及其他产品分别实现营收 6.43、0.67 亿元，同比增

长 45.67%、67.52%。毛利层面，公司 22H1 实现综合毛利率 55.81%，同

比提升 2.11 pct，其中测试机毛利率 67.79%，同比略有下降 1.67 pct；分

选机毛利率 45.67%，同比增长 2.79 pct；其他毛利率 67.52%，同比增长

9.71 pct，具有更高毛利的测试机产品的加速放量，带动了公司综合毛利率

的持续提升。我们认为，伴随公司高毛利测试机市场的进一步拓展，占比

提升，公司营收规模及盈利能力有望进一步得到提升。 

 降费增效成果显著，持续加大研发投入。22H1 公司发生销售费用 0.72

亿元，销售费率 6.04%，同比降低 3.87 pct；管理费用 0.87 亿元，管理费

率 7.35%，同比降低 0.04 pct，两项费用的增长均系公司规模增长导致费用

增加所致；公司重视研发投入，持续加大研发投入力度，发生研发费用 2.77

亿元，研发费率 23.28%，同比上升 2.12 pct，费用增长主要系公司研发投

入增加所致；发生财务费用-0.11 亿元，系汇率变动导致汇兑损益变动所致。 

 打造半导体设备平台型公司，完善战略发展布局协同性好。公司作为

国内领先的半导体设备平台型公司，自主研发产品实现了测试机、分选机

的部分进口替代持续，并且持续加大技术研发投入，重点开拓了探针台、

数字测试机等产品，不断拓宽产品线，积极开拓中高端市场，凭借灵活的

服务方式以及更高的产品性价比，突破国外半导体设备厂商垄断，核心竞

争力不断增强。同时，公司积极完善战略发展布局，收购细分设备领域的

领先企业新加坡 STI，在技术研发、客户和销售渠道等方面与公司有优势互

补与良性协同效应，在补足公司技术研发能力版图的同时，也为公司进入

国际知名半导体企业的供应体系提供了有力支持，助力公司拓展海外业务。 

 盈利预测 

我们预计公司 2022-24 年实现营业收入 29.69、43.83、52.45 亿元，归母

净利润 6.45、10.25、13.20 亿元，对应 PE52.29、33.01、25.64 x，基于

公司所处行业壁垒较高，公司自身平台化建设发展战略规划清晰，给予公

司“买入”评级。 

 风险提示 

测试机新品开发不达预期；行业景气度大幅下滑；新客户导入不及预期 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  55.98 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.47 / 28.13 

A 股流通股（百万股）： 448.03 

A 股总股本（百万股）： 604.33 

流通市值（百万元）： 25080.65 

总市值（百万元）： 33830.32 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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《国元证券公司点评-长川科技（300604）2021 年年
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 803.83 1511.23 2969.00 4382.83 5245.17 

收入同比(%) 101.54 88.00 96.46 47.62 19.68 

归母净利润(百万元) 84.86 218.24 646.94 1024.73 1319.69 

归母净利润同比(%) 611.00 157.17 196.44 58.40 28.78 

ROE(%) 7.78 12.34 27.81 30.54 28.21 

每股收益(元) 0.14 0.36 1.07 1.70 2.18 

市盈率(P/E) 398.66 155.02 52.29 33.01 25.64 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1351.06 2532.68 3639.94 5185.35 6791.17 

 

营业收入 803.83 1511.23 2969.00 4382.83 5245.17 

  现金 423.59 818.65 618.40 927.96 1816.68 

 

营业成本 401.05 727.97 1308.23 1869.16 2206.80 

  应收账款 398.87 626.56 1175.90 1694.53 1978.48 

 

营业税金及附加 4.84 9.02 11.88 13.15 15.74 

  其他应收款 1.90 3.53 6.83 10.08 12.06 

 

营业费用 87.60 138.20 223.90 323.31 382.98 

  预付账款 5.38 19.81 36.63 54.21 66.20 

 

管理费用 82.23 111.49 178.99 257.07 274.22 

  存货 435.12 887.29 1624.17 2320.57 2739.74 

 

研发费用 187.33 330.38 612.95 859.59 1011.95 

  其他流动资产 86.21 176.84 178.00 178.00 178.00 

 

财务费用 9.92 -2.32 -45.22 -27.48 -52.29 

非流动资产 515.52 786.02 821.56 860.81 911.83 

 

资产减值损失 -12.00 -26.30 -26.30 -26.30 -26.30 

  长期投资 14.75 13.75 14.00 14.00 14.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 149.73 162.95 157.77 150.55 142.31 

 

投资净收益 -0.05 -0.36 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 45.75 126.86 121.36 115.86 110.36 

 

营业利润 72.89 223.40 718.80 1138.57 1466.30 

  其他非流动资产 305.29 482.47 528.43 580.40 645.16 

 

营业外收入 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 

资产总计 1866.58 3318.70 4461.49 6046.16 7703.01 

 

营业外支出 0.24 0.02 0.06 0.06 0.06 

流动负债 588.64 919.89 1498.66 2045.94 2372.05 

 

利润总额 72.74 223.46 718.82 1138.59 1466.32 

  短期借款 143.67 50.06 50.00 50.00 50.00 

 

所得税 -12.23 1.32 71.88 113.86 146.63 

  应付账款 220.20 320.32 562.54 785.05 904.79 

 

净利润 84.96 222.14 646.94 1024.73 1319.69 

  其他流动负债 224.77 549.52 886.12 1210.89 1417.26 

 

少数股东损益 0.11 3.90 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 3.99 75.63 81.00 89.00 97.00 

 

归属母公司净利润 84.86 218.24 646.94 1024.73 1319.69 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 104.58 247.20 688.03 1125.69 1428.69 

  其他非流动负债 3.99 75.63 81.00 89.00 97.00 

 

EPS（元） 0.27 0.36 1.07 1.70 2.18 

负债合计 592.63 995.53 1579.66 2134.94 2469.05 

 

      

 少数股东权益 183.44 555.33 555.33 555.33 555.33 

 

主要财务比率      

  股本 313.79 602.75 602.75 602.75 602.75 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 589.27 700.62 700.62 700.62 700.62 

 

成长能力      

  留存收益 218.81 405.75 992.25 2016.99 3336.68 

 

营业收入(%) 101.54 88.00 96.46 47.62 19.68 

归属母公司股东权益 1090.52 1767.85 2326.51 3355.89 4678.62 

 

营业利润(%) 1752.72 206.48 221.75 58.40 28.78 

负债和股东权益 1866.58 3318.70 4461.49 6046.16 7703.01 

 

归属母公司净利润(%) 611.00 157.17 196.44 58.40 28.78 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 50.11 51.83 55.94 57.35 57.93 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 10.56 14.44 21.79 23.38 25.16 

经营活动现金流 44.60 -9.64 -127.53 279.42 834.39 

 

ROE(%) 7.78 12.34 27.81 30.54 28.21 

  净利润 84.96 222.14 646.94 1024.73 1319.69 

 

ROIC(%) 10.92 16.44 29.11 36.18 40.45 

  折旧摊销 21.77 26.12 14.45 14.61 14.68 

 

偿债能力      

  财务费用 9.92 -2.32 -45.22 -27.48 -52.29 

 

资产负债率(%) 31.75 30.00 35.41 35.31 32.05 

  投资损失 0.05 0.36 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 24.24 6.04 3.80 2.81 2.43 

营运资金变动 -78.56 -331.21 -795.47 -756.73 -431.90 

 

流动比率 2.30 2.75 2.43 2.53 2.86 

  其他经营现金流 6.46 75.29 51.77 24.30 -15.79 

 

速动比率 1.51 1.74 1.29 1.35 1.65 

投资活动现金流 -38.89 -177.79 -29.38 -2.00 -1.00 

 

营运能力      

  资本支出 19.61 164.11 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.50 0.58 0.76 0.83 0.76 

  长期投资 29.79 14.26 1.02 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.33 2.84 3.11 2.88 2.69 

  其他投资现金流 10.51 0.58 -28.36 -2.00 -1.00 

 

应付账款周转率 2.24 2.69 2.96 2.77 2.61 

筹资活动现金流 285.14 579.57 -43.34 32.13 55.33 

 

每股指标（元）      

  短期借款 108.62 -93.61 -0.06 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.36 1.07 1.70 2.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 -0.02 -0.21 0.46 1.38 

  普通股增加 -0.48 288.96 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.80 2.93 3.85 5.55 7.74 

  资本公积增加 5.60 111.35 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 171.40 272.87 -43.28 32.13 55.33 

 

P/E 398.66 155.02 52.29 33.01 25.64 

现金净增加额 283.40 395.07 -200.25 309.56 888.72  P/B 31.02 19.14 14.54 10.08 7.23 

 

     

 

EV/EBITDA 320.17 135.46 48.67 29.75 23.44 



    

      

 

 


