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长川科技（300604.SZ）股权激励点评      

股权激励目标彰显信心，静待新品放量 
 

 2024 年 04 月 10 日 

 

事件：2024 年 4 月 9 日，长川科技发布股权激励草案，拟向高级管理人员及其

他核心人员授予限制性股票 1800 万股。 

➢ 股权激励绑定核心员工。本次股权激励草案拟向公司高管及其他公司核心人

员授予限制性股票 1800 万股，占公告日公司总股本 2.87%，覆盖人数 522 人，

授予价格 16.04 元。首次授予比例 80%，并将分 5 个归属期，在未来 5 年进行

归属，有望长期绑定公司核心员工。 

本次股权激励授予预计将带来 2.52 亿元费用摊销，在 2024/2025/2026 年分别

摊销 0.75/0.81/0.49 亿元。 

➢ 2023 年业绩短期承压，较高增长目标彰显信心。2023 年半导体封测行业

景气下行，公司营收有所下滑，加之公司在行业周期底部加大了新品研发力度，

研发费用大幅增长，业绩短期承压。公司 2023 年三季报研发费用 5.26 亿元，同

比增长 16.76%，研发费用率高达 43.48%，同比提升 18 pct。据公司 2023 年

业绩预告，2023 全年公司预计实现归母净利润 0.37-0.55 亿元，同比下降 91.98-

88.07%。 

而伴随行业景气回暖和公司新品逐渐放量，公司对 2024 年恢复增长信心充足。

本次股权激励业绩考核目标为营收增长率，以 2023 年为基数，2024-2028 年营

收增长目标分别为 50%/80%/110%/140%/170%，彰显公司长期增长信心。 

➢ 布局多种高端测试机新品，静待放量。公司在封测领域拥有广阔的产品线布

局，产品覆盖分选机、探针台、AOI 光学检测设备等，2023 年完成对长奕科技

的收购，巩固分选机产品线。于此同时，公司进一步开拓了探针台、数字测试机

等新产品线，开发了高速高性能 SoC 芯片专用测试系统。伴随后续新品导入市

场和放量可展望长期成长性。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年将实现营收 20.68/32.77/39.69 亿

元，实现归母净利润 0.46/4.73/7.14 亿元，对应现价 2023-2025 年 PE 为

402/39/26 倍，公司在 2024 年起业绩或恢复高增，高端测试机新品亦有广阔空

间，我们看好公司长期成长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发成果不及预期；客户导入不及预期；市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,577  2,068  3,277  3,969  

增长率（%） 70.5  -19.7  58.5  21.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 461  46  473  714  

增长率（%） 111.3  -90.1  935.8  51.0  

每股收益（元） 0.74  0.07  0.75  1.14  

PE 40  402  39  26  

PB 8.1  6.1  5.3  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,577  2,068  3,277  3,969   成长能力（%）     

营业成本 1,114  944  1,401  1,655   营业收入增长率 70.49  -19.74  58.46  21.11  

营业税金及附加 18  14  23  28   EBIT 增长率 120.05  -98.83  9796.41  47.71  

销售费用 169  207  262  310   净利润增长率 111.28  -90.10  935.81  51.00  

管理费用 207  269  360  417   盈利能力（%）         

研发费用 645  724  819  913   毛利率 56.75  54.38  57.23  58.30  

EBIT 487  6  563  832   净利润率 17.90  2.21  14.44  18.00  

财务费用 -4  7  14  16   总资产收益率 ROA 9.83  0.87  7.40  9.80  

资产减值损失 -48  -29  -37  -43   净资产收益率 ROE 20.25  1.52  13.59  17.29  

投资收益 6  -2  0  0   偿债能力         

营业利润 499  -32  512  773   流动比率 2.12  2.60  2.23  2.33  

营业外收支 0  82  0  0   速动比率 1.07  1.17  1.00  1.06  

利润总额 499  49  512  773   现金比率 0.39  0.31  0.22  0.25  

所得税 18  2  19  29   资产负债率（%） 39.19  31.82  36.20  34.72  

净利润 480  48  493  744   经营效率         

归属于母公司净利润 461  46  473  714   应收账款周转天数 110.30  172.16  133.22  137.88  

EBITDA 542  68  639  918   存货周转天数 404.09  652.41  527.07  535.32  

      总资产周转率 0.64  0.42  0.56  0.58  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）         

货币资金 637  423  453  568   每股收益 0.74  0.07  0.75  1.14  

应收账款及票据 952  1,026  1,400  1,640   每股净资产 3.63  4.81  5.55  6.59  

预付款项 9  14  18  20   每股经营现金流 0.20  -0.87  0.29  0.78  

存货 1,615  1,805  2,298  2,624   每股股利 0.10  0.01  0.10  0.15  

其他流动资产 251  302  328  343   估值分析         

流动资产合计 3,463  3,571  4,497  5,196   PE 40  402  39  26  

长期股权投资 35  35  35  35   PB 8.1  6.1  5.3  4.4  

固定资产 196  350  504  604   EV/EBITDA 33.88  272.07  28.75  20.03  

无形资产 206  229  253  253   股息收益率（%） 0.34  0.03  0.34  0.51  

非流动资产合计 1,228  1,697  1,895  2,095        

资产合计 4,691  5,267  6,392  7,291        

短期借款 88  88  238  238   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,171  1,022  1,440  1,609   净利润 480  48  493  744  

其他流动负债 374  265  334  383   折旧和摊销 55  62  76  85  

流动负债合计 1,634  1,375  2,013  2,230   营运资金变动 -450  -612  -458  -422  

长期借款 91  192  192  192   经营活动现金流 124  -548  179  486  

其他长期负债 114  109  109  109   资本开支 -221  -408  -253  -264  

非流动负债合计 205  301  301  301   投资 -187  0  0  0  

负债合计 1,839  1,676  2,314  2,531   投资活动现金流 -415  -410  -253  -264  

股本 603  627  627  627   股权募资 0  752  0  0  

少数股东权益 576  578  597  627   债务募资 189  97  150  0  

股东权益合计 2,853  3,591  4,078  4,760   筹资活动现金流 101  744  103  -106  

负债和股东权益合计 4,691  5,267  6,392  7,291   现金净流量 -182  -213  29  116  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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