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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 59.99 元

总市值/流通市值 36234/26876 百万元

52周最高价/最低价 64.20/27.01 元

近 3 个月日均成交额 520.52 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.SZ）-领先的半导体测试设备供应商，盈利

能力显著提升》 ——2022-04-25

《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

2022 年上半年收入同比增长76.52%，归母净利润同比增长173.74%。公司

2022年上半年实现营收11.88亿元，同比增长76.52%，分产品来看，分选

机/测试机分别实现营收6.43/4.79亿元，同比增长68.35%/90.20%，占营收

比例分别为54.06%/40.29%；归母净利润2.45亿元，同比增长173.74%；2022

年单二季度实现营收6.51亿元，同比增长71.97%，归母净利润1.74亿元，

同比增长285.54%。公司收入业绩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。

2022年上半年盈利能力显著提升。公司2022年上半年毛利率/净利率分别为

55.81%/21.07%，同比变动+2.11/+6.95个pct；销售费用率/管理费用率/财

务费用率/研发费用率分别为 6.04%/7.35%/-0.90%/23.28%，同比变动

-3.87/-0.04/-0.68/+2.12个 pct，期间费用率同比下降4.60个 pct，公司

上半年毛利率增长主要系毛利率更高的测试机收入增速较快占比提升所致，

规模效应推动下期间费用率下降明显，净利率提升显著。

不断加大研发投入，打造半导体测试设备平台型公司。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。2022 年上半年公司继续加大研发投入，研

发费用达2.77亿元，同比增长94.16%。公司测试机和分选机在核心性能指

标上已达到国内领先、接近国外先进水平，同时公司产品售价低于国外同类

型号产品，公司产品具备较高的性价比优势，使得公司产品在市场上具有较

强的竞争力，在降低客户采购成本的同时，逐步实现进口替代，提高产品市

场份额。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。

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：考虑到公司产品快速放量，盈利能力显著提升，我们上调盈利预

测，预计2022-24年归母净利润为4.74/6.93/9.19（前值为3.85/5.51/7.12）

亿元，对应PE 76/52/39倍，维持“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 2,633 3,768 4,898

(+/-%) 101.5% 88.0% 74.2% 43.1% 30.0%

净利润(百万元) 85 218 474 693 919

(+/-%) 611.0% 157.2% 117.1% 46.3% 32.7%

每股收益（元） 0.27 0.36 0.79 1.15 1.53

EBIT Margin 5.1% 12.8% 17.6% 18.7% 19.0%

净资产收益率（ROE） 7.8% 12.3% 21.9% 25.3% 26.2%

市盈率（PE） 221.8 165.7 76.3 52.2 39.3

EV/EBITDA 316.4 170.2 78.5 52.7 41.0

市净率（PB） 17.26 20.45 16.72 13.19 10.31

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 2022 年 H1营业收入同比增长 76.52% 图2：长川科技 2022 年 H1 归母净利润同比增长 173.74%

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：长川科技盈利能力有所提升 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 保持稳定

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

688200 华峰测控 375.05 230.79 7.15 10.70 13.94 18.16 52.42 35.05 26.91 20.65 买入

688001 华兴源创 34.86 153.17 0.60 0.71 0.92 1.20 57.66 48.78 37.87 29.16 买入

平均值 3.88 5.71 7.43 9.68 55.04 41.92 32.39 24.91

300604 长川科技 59.99 362.54 0.27 0.36 0.79 1.15 221.83 165.69 76.33 52.18 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 2633 3768 4898

应收款项 401 630 1433 1833 2364 营业成本 401 728 1199 1691 2180

存货净额 435 887 1645 2003 2758 营业税金及附加 5 9 16 22 29

其他流动资产 92 197 389 492 667 销售费用 88 138 237 335 441

流动资产合计 1351 2533 4332 5030 6584 管理费用 82 111 163 224 274

固定资产 151 170 228 293 373 研发费用 187 330 553 793 1043

无形资产及其他 46 127 123 119 115 财务费用 10 (2) 3 14 12

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 5171 5931 7561 其他收入 (157) (329) (553) (793) (1043)

短期借款及交易性金融

负债 144 60 833 491 703 营业利润 73 223 485 710 942

应付款项 336 693 1176 1579 2094 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 109 167 331 432 553 利润总额 73 223 485 710 942

流动负债合计 589 920 2340 2502 3350 所得税费用 (12) 1 3 4 6

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 4 8 12 16

其他长期负债 4 76 106 116 116 归属于母公司净利润 85 218 474 693 919

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 2446 2617 3466 净利润 85 218 474 693 919

少数股东权益 183 555 562 573 586 资产减值准备 (4) 19 13 12 17

股东权益 1091 1768 2163 2741 3509 折旧摊销 21 24 28 32 38

负债和股东权益总计 1867 3319 5171 5931 7561 公允价值变动损失 (12) (26) (24) (21) (24)

财务费用 10 (2) 3 14 12

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (105) (452) (1062) (335) (807)

每股收益 0.27 0.36 0.79 1.15 1.53 其它 4 (16) (6) (2) (3)

每股红利 0.01 0.06 0.13 0.19 0.25 经营活动现金流 (12) (232) (578) 380 140

每股净资产 3.48 2.93 3.59 4.55 5.82 资本开支 0 (84) (70) (85) (107)

ROIC 22% 28% 34% 41% 46% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 12% 22% 25% 26% 投资活动现金流 (15) (83) (70) (85) (107)

毛利率 50% 52% 54% 55% 55% 权益性融资 (7) 729 0 0 0

EBIT Margin 5% 13% 18% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 14% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (3) (36) (78) (115) (152)

收入增长 102% 88% 74% 43% 30% 其它融资现金流 309 53 773 (343) 212

净利润增长率 611% 157% 117% 46% 33% 融资活动现金流 296 710 695 (457) 60

资产负债率 42% 47% 58% 54% 54% 现金净变动 270 395 47 (163) 93

息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 154 424 819 865 703

P/E 221.8 165.7 76.3 52.2 39.3 货币资金的期末余额 424 819 865 703 796

P/B 17.3 20.5 16.7 13.2 10.3 企业自由现金流 0 (318) (643) 311 48

EV/EBITDA 316.4 170.2 78.5 52.7 41.0 权益自由现金流 0 (265) 127 (46) 248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级
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