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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司披露 2023 年年度报告及 2024 年一季报。2023 年，公司实现营收

296.61 亿元（同比-12.15%），归母净利润 14.71亿元（同比-54.48%），

扣非归母净利润 13.23 亿元（同比-53.26%），其中 2023Q4 实现营收

92.31亿元（同比+2.75%），归母净利润 4.97亿元（同比-36.16%），扣

非归母净利润 5.76亿元（同比-10.72%）。2023年公司拟向全体股东每

10 股派发现金红利 1元（含税）。此外，2024Q1公司实现营收 68.42亿

元（同比+16.75%），归母净利润 1.35亿元（同比+23.01%），扣非归母

净利润 1.08亿元（同比+91.33%）。 

 

投资要点: 

2023年营收及净利润逐季环比抬升，24Q1扣非净利润同比大幅增长。

2023 年公司业绩整体承压，主要受到终端需求较为疲弱、半导体行业

周期低迷的影响，但公司大力拓展先进封装业务，同时落实降本增效、

积极进行产能利用率调控，实现营收、净利润逐季上升。2024Q1 公司

营收、净利润环比下降是受到季节性因素影响，同比则均实现双位数增

长，且扣非归母净利润同比大幅增长 91.33%，主要由于部分客户业务

量上升，且公司产能利用率提高，增强了盈利能力；同时，公司 2024Q1

收到计入当期损益的政府补助 1896 万元，按照 2023 年 12 月 22 日中

国证监会发布的《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第 1 号—

—非经常性损益》所规定，对公司损益产生持续影响的政府补助列为经

常性损益，若扣除政府补助项目，则剩余扣非归母净利润部分仍实现

58.2%同比增长。 

费用管控良好，毛利率、净利率有所改善。2023年/2024Q1销售费用率

为 0.69%/0.78%（同比+0.15%/-0.05%），管理费用率为 2.53%/3.28%（同

比+0.37%/-0.13%），公司费用管控良好。2024Q1公司实现毛利率 12.2%

（同比+0.36%），实现净利率 1.96%（同比+0.08%）。 

加强研发投入，稳固市场地位。2023年/2024Q1公司研发费用率分别为

4.85%/5.57%（同比+0.97%/0.30%），研发投入持续加强，加速推进面向

高性能封装的产品研发和产能布局。2023 年，公司继续保持在封装测

试知识产权领域的领先地位，其中有效专利保有量在该领域居全世界第

[Table_ForecastSample]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 29660.96 32735.70 35895.02 39348.60 

增长比率(%) -12.15 10.37 9.65 9.62 

归母净利润(百万元) 1470.71 2187.91 2944.11 3387.31 

增长比率(%) -54.48 48.77 34.56 15.05 

每股收益(元) 0.82 1.22 1.65 1.89 

市盈率(倍) 29.66 19.94 14.81 12.88 

市净率（倍） 1.67 1.54 1.38 1.22 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,789.04 

流通A股（百万股） 1,789.04 

收盘价（元） 26.20 

总市值（亿元） 468.73 

流通A股市值（亿元） 468.73 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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二，中国大陆第一。根据芯思想研究院发布的 2023年全球委外封测榜

单，长电科技以预估 294亿元营收在全球前十大 OSAT厂商中排名第三，

中国大陆第一，市场地位稳固。 

持续加强高成长领域布局，汽车电子/算力/存力多点开花。1）汽车电

子领域，2023年汽车电子业务实现营收超 3亿美金，同比增长 68%，同

时为进一步拓展汽车电子业务，公司设立了长电科技汽车电子（上海）

有限公司，打造中国国内大型专业汽车电子芯片成品制造标杆工厂。2）

算力领域，据 IDC数据，预计到 2027年全球人工智能总投资规模将达

到 4236亿美元，近 5年复合年增长率为 26.9%，有望推动 AI算力产业

链高增长。算力布局方面，公司推出的 XDFOI® Chiplet高密度多维异

构集成系列工艺已按计划进入稳定量产阶段，涵盖 2D、2.5D、3D集成

技术，经过持续研发与客户产品验证，已在高性能计算、人工智能、5G、

汽车电子等领域应用。3）存力领域，存储器市场有望成为 2024年半导

体市场复苏最主要的推动力，世界半导体贸易统计组织预计同比增长达

44.8%。存力布局方面，2024 年 3月 4日，长电科技管理有限公司与西

部数据签署股权收购协议，拟收购晟碟半导体 80%股权，既拓宽了存储

器封测布局，也加深了与西部数据等存储芯片巨头的合作。 

24Q1 终端复苏得到验证，产能利用率抬升有望推动盈利进一步增长。

据 Canalys数据，2024Q1全球智能手机、PC出货同比增长 11%/3.2%，

终端复苏趋势得到验证。随着消费市场需求趋于稳定、存储器市场回暖、

人工智能与高性能计算等热点应用领域带动等因素作用，预计 2024年

全球半导体市场将重回增长轨道。公司持续提升产能利用率，同时高成

长领域布局贡献持续增长动能，有望推动盈利能力进一步增强。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到下游终端需求仍处在逐步复苏阶段，公司

盈利能力阶段性承压，根据公司 2024年第一季度业绩情况，我们调整

公司盈利预测，2024-2026 年预计实现营收 327.36（前值为 339.72）

/358.95 （ 前 值 为 381.56 ） /393.49 亿 元 ， 调 整 后 同 比

+10.37%/+9.65%/+9.62%；预计 2024-2026年实现归母净利润 21.88（前

值为 27.33）/29.44（前值为 34.73）/33.87 亿元，调整后同比

+48.77%/+34.56%/+15.05%，2024年 4月 26日总市值为 450.30亿元，

对应 PE为 19.94x、14.81x、12.88x，维持“增持”评级。 

风险因素：下游终端复苏不及预期；国内 AI产业链发展不及预期；技

术研发不及预期；市场竞争加剧；海外市场波动风险。  
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 29661 32736 35895 39349  货币资金 7325 10055 13309 16283 

同比增速(%) -12.15 10.37 9.65 9.62  交易性金融资产 2306 3074 3209 2840 

营业成本 25612 28018 30367 32735  应收票据及应收账款 4185 4260 4552 5221 

毛利 4049 4718 5528 6614  存货 3196 3414 3635 3997 

营业收入(%) 13.65 14.41 15.40 16.81  预付款项 104 143 133 148 

税金及附加 106 95 109 125  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 0.36 0.29 0.30 0.32  其他流动资产 504 627 766 894 

销售费用 206 205 223 255  流动资产合计 17619 21575 25605 29383 

营业收入(%) 0.69 0.63 0.62 0.65  长期股权投资 695 718 701 704 

管理费用 751 940 966 1062  固定资产 18744 17970 17146 15989 

营业收入(%) 2.53 2.87 2.69 2.70  在建工程 1053 1123 1278 1390 

研发费用 1440 1378 1550 1755  无形资产 663 707 793 859 

营业收入(%) 4.85 4.21 4.32 4.46  商誉 2248 2248 2248 2248 

财务费用 192 145 64 -81  递延所得税资产 364 362 362 362 

营业收入(%) 0.65 0.44 0.18 -0.21  其他非流动资产 1194 1393 1441 1517 

资产减值损失 -73 -11 6 -2  资产总计 42579 46095 49574 52450 

信用减值损失 -5 0 0 0  短期借款 1696 1447 1323 1373 

其他收益 214 224 270 0  应付票据及应付账款 5005 5689 5831 6443 

投资收益 2 74 83 0  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 185 301 261 298 

公允价值变动收益 18 -20 -5 0  应付职工薪酬 781 1011 1030 1096 

资产处置收益 9 41 46 0  应交税费 167 214 220 240 

营业利润 1520 2262 3016 3496  其他流动负债 3543 3399 3288 3376 

营业收入(%) 5.12 6.91 8.40 8.88  流动负债合计 9682 10614 10629 11453 

营业外收支 2 16 21 13  长期借款 5777 5969 6043 3983 

利润总额 1522 2278 3037 3509  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 5.13 6.96 8.46 8.92  递延所得税负债 0 0 0 0 

所得税费用 52 90 93 122  其他非流动负债 970 1151 1197 1260 

净利润 1470 2188 2944 3387  负债合计 16428 17734 17869 16697 

营业收入(%) 4.96 6.68 8.20 8.61  归属于母公司的所有者权益 26066 28275 31619 35669 

归属于母公司的净利润 1471 2188 2944 3387  少数股东权益 86 86 85 85 

同比增速(%) -54.48 48.77 34.56 15.05  股东权益 26151 28361 31705 35754 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 42579 46095 49574 52450 

EPS（元/股） 0.82 1.22 1.65 1.89       

      现金流量表（百万元） 

       2023A 2024E 2025E 2026E 

      经营活动现金流净额 4437 6917 6741 7584 

      投资 2000 -953 -179 297 

基本指标      资本性支出 -3066 -3095 -3412 -3302 

 2023A 2024E 2025E 2026E  其他 68 32 75 -1 

EPS 0.82 1.22 1.65 1.89  投资活动现金流净额 -998 -4016 -3516 -3006 

BVPS 14.57 15.80 17.67 19.94  债权融资 -7056 227 45 63 

PE 29.66 19.94 14.81 12.88  股权融资 267 7 0 0 

PEG -0.54 0.41 0.43 0.86  银行贷款增加（减少） 8920 -56 -50 -2010 

PB 1.67 1.54 1.38 1.22  筹资成本 -627 -364 -366 -318 

EV/EBITDA 10.64 6.96 5.56 4.54  其他 -92 13 400 662 

ROE 5.64% 7.74% 9.31% 9.50%  筹资活动现金流净额 1411 -173 29 -1603 

ROIC 4.56% 6.12% 7.27% 7.61%  现金净流量 4872 2730 3254 2974 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。  
 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具
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