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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.57 元

总市值/流通市值 54702/54702 百万元

52周最高价/最低价 36.70/19.95 元

近 3 个月日均成交额 1402.98 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

《长电科技（600584.SH）-景气度逐步回暖，加速布局汽车、存

储及算力》 ——2024-04-25

《长电科技（600584.SH）-拟收购西部数据旗下“灯塔工厂”，

拓展存储芯片布局》 ——2024-03-06

《长电科技（600584.SH）-第四季度业绩继续恢复》 ——

2024-01-25

《长电科技（600584.SH）-三季度营收环比增长 31%，看好先进

封装前景》 ——2023-10-31

《长电科技（600584.SH）-二季度业绩改善显著，于临港布局汽

车电子》 ——2023-08-29

二季度收入同环比均增长，毛利率环比提高。公司产能利用率提高，2024

上半年实现收入 154.87 亿元(YoY +27.22%)，归母净利润 6.19 亿元(YoY

+24.96%)，扣非归母净利润5.81亿元(YoY +53.46%)，毛利率同比下降0.2pct

至13.36%，研发费用同比增长22.4%至8.19亿元，研发费率同比下降0.2pct

至5.29%。其中2Q24实现收入86.45亿元（YoY +36.9%，QoQ +26.3%），归

母净利润4.84亿元（YoY +25.5%，QoQ +258%），扣非归母净利润4.74亿

元（YoY +46.9%，QoQ +340%），毛利率为14.28%(YoY -0.8pct，QoQ +2.1pct)。

二季度各下游收入均环比两位数增长，其中汽车电子收入环比增长超过50%。

从下游看，2024 上半年通讯电子收入同比增长超过 40%，占比 41.3%(YoY

+5.9pct)；消费电子收入同比增长超过30%，占比27.2%(YoY +1.1pct)；运

算电子收入同比增长超过20%，占比15.7%(YoY -0.7pct)；工业及医疗电子

占比7.5%(YoY -4.0pct)；汽车电子占比8.3%(YoY -2.2pct)。二季度各应

用分类收入环比均实现双位数增长，其中汽车电子收入环比增长超过50%。

继续加大研发投入，聚焦高附加值应用。上半年公司汽车电子事业部成功完

成多项产品的前期开发工作；临港工厂在江阴的中试线落地多项工艺自动化

方案，完成高可靠性核心材料开发与认证；全面推进与前道晶圆厂和后道终

端客户的战略合作，构建全新的汽车芯片生态链系统。另外，设计服务事业

部成功完成复杂的先进封装设计和Chiplet仿真项目，并顺利交付给战略关

键客户；设计仿真云平台新上线并运行顺利。

预计2023-2029年先进封装营收CAGR 11%，公司先进封装技术布局全面。

根据Yole的预测，2023年全球先进封装营收为378亿美元，预计2029年增

长至695亿美元，CAGR达11%。公司在高算力及对应存储和连接、AI端侧、

功率与能源、汽车和工业等重要领域拥有行业领先的半导体先进封装技术

（如SiP、WL-CSP、FC、eWLB、PiP、PoP及XDFOI®系列等）以及混合信号/

射频集成电路测试和资源优势，并实现规模量产，能够为市场和客户提供量

身定制的技术解决方案，将受益于先进封装需求增长。

投资建议：全球领先的半导体封测厂商，维持“优于大市”评级。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 20.81/26.85/32.79 亿元（前值

21.38/27.64/34.87 亿元），对应 2024 年 8 月 23 日股价的 PE 分别为

26/20/17x，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新产品开发不及预期；国际关系变化等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 33,762 29,661 34,660 39,003 43,039

(+/-%) 10.7% -12.1% 16.9% 12.5% 10.3%

归母净利润(百万元) 3231 1471 2081 2685 3279

(+/-%) 9.2% -54.5% 41.5% 29.0% 22.1%

每股收益（元） 1.82 0.82 1.16 1.50 1.83

EBIT Margin 9.7% 5.2% 6.5% 7.2% 7.9%

净资产收益率（ROE） 13.1% 5.6% 7.5% 8.9% 9.9%

市盈率（PE） 16.8 37.2 26.3 20.4 16.7

EV/EBITDA 10.0 14.2 15.1 12.8 11.1

市净率（PB） 2.21 2.10 1.96 1.81 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

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：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2459 7325 8272 9869 12122 营业收入 33762 29661 34660 39003 43039

应收款项 3750 4271 4991 5617 6198 营业成本 28010 25612 29589 33102 36397

存货净额 3152 3196 3881 4332 4758 营业税金及附加 90 106 101 119 137

其他流动资产 4783 2827 2905 2971 3042 销售费用 184 206 225 246 263

流动资产合计 14143 17619 20050 22790 26120 管理费用 900 751 858 924 973

固定资产 20325 19797 20952 21591 21794 研发费用 1313 1440 1629 1794 1851

无形资产及其他 483 663 636 610 583 财务费用 126 192 240 219 169

其他长期资产 3692 3806 3806 3806 3806 投资收益 128 2 65 65 44

长期股权投资 765 695 695 695 695

资产减值及公允价值变

动 (294) (55) (181) (143) (143)

资产总计 39408 42579 46138 49491 52997 其他 272 218 238 236 229

短期借款及交易性金融

负债 4269 3187 3567 3675 3476 营业利润 3246 1520 2138 2757 3380

应付款项 4973 5005 6079 6786 7453 营业外净收支 46 2 16 21 13

其他流动负债 1791 1490 1808 2016 2211 利润总额 3291 1522 2154 2779 3393

流动负债合计 11033 9682 11454 12476 13140 所得税费用 60 52 74 95 116

长期借款及应付债券 2721 5777 5777 5777 5777 少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 1010 970 927 901 865 归属于母公司净利润 3231 1471 2081 2685 3279

长期负债合计 3732 6746 6704 6678 6641 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14765 16428 18158 19154 19782 净利润 3231 1470 2081 2684 3277

少数股东权益 0 86 85 84 83 资产减值准备 257 73 170 134 142

股东权益 24643 26066 27895 30253 33132 折旧摊销 3664 3445 2583 2959 3293

负债和股东权益总计 39408 42579 46138 49491 52997 公允价值变动损失 37 (18) 10 10 1

财务费用 154 300 240 219 169

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1019) (1044) (51) (218) (205)

每股收益 1.82 0.82 1.16 1.50 1.83 其它 (312) 210 (410) (353) (311)

每股红利 0.20 0.10 0.14 0.18 0.22 经营活动现金流 6012 4437 4624 5435 6367

每股净资产 13.85 14.57 15.59 16.91 18.52 资本开支 (3924) (3128) (3804) (3619) (3517)

ROIC 13% 5% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (1434) 2131 0 0 0

ROE 13% 6% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (5358) (998) (3804) (3619) (3517)

毛利率 17% 14% 15% 15% 15% 权益性融资 0 267 1 0 0

EBIT Margin 10% 5% 7% 7% 8% 负债净变化 (1030) 3055 0 0 0

EBITDA Margin 21% 17% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (525) (627) (253) (326) (399)

收入增长 11% -12% 17% 13% 10% 其它融资现金流 507 (1283) 380 107 (198)

净利润增长率 9% -54% 42% 29% 22% 融资活动现金流 (1048) 1411 128 (219) (597)

资产负债率 37% 39% 40% 39% 37% 现金净变动 (310) 4872 948 1597 2253

息率 0.7% 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 2763 2453 7325 8272 9869

P/E 16.8 37.2 26.3 20.4 16.7 货币资金的期末余额 2453 7325 8272 9869 12122

P/B 2.2 2.1 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 1927 767 908 1845 2874

EV/EBITDA 10.0 14.2 15.1 12.8 11.1 权益自由现金流 1403 2539 1056 1740 2513

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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