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事件：长川科技发布 2024 年中报，2024H1 公司实现营收 15.28 亿元，同

比增长 100.46%；实现归母净利润 2.15 亿元，同比增长 949.29%；实现扣

非归母净利润 2.08 亿元，同比增长 345.94%。 

 

产品覆盖度不断拓宽，测试机业务驱动公司业绩高增长。2024H1，中国大

陆市场集成电路行业总体温和复苏，细分领域客户需求提升显著。归功于

国家对集成电路产业关注度不断提升，同时得益于公司研发项目不断加大

投入，公司应用于集成电路测试领域的产品覆盖度不断拓宽，市场占有率

持续稳步攀升，营业收入较上年同期有较大幅度的增长。分产品来看：公

司 2024 年上半年分选机销售收入 4.72 亿元，同比增长 8.84%；实现测试

机销售收入 9.31 亿元，同比增长 270.31%；测试机业务是公司业绩增长

的主要驱动力。 

 

运营能力持续提升，不断加大研发投入。2024H1，公司共发生销售费用、

管理费用、研发费用合计 6.34 亿元，占比营收 41.47%，同比显著下降

28.28 pcts。其中，公司继续加大研发投入力度，2024 年 1-6 月研发经

费投入达 42,649.18 万元，占营业收入比例的 27.91%。。同时，公司自成

立以来，一直致力于集成电路测试设备的自主研发和创新，大力推进技术

团队的建设，培养了一支技术精湛、专业互补、勇于创新的专业研发队伍。

截止 2024 年 6 月 30 日，公司研发人员占公司员工总人数的 54.07%，核

心技术人员均具有半导体测试设备专业背景和丰富产业经验，为公司持续

的技术创新提供了可靠保障。 

 

平台化布局拓宽盈利空间，部分领域在国内厂商率先实现突破。公司

作为国内领先的半导体设备平台型公司，坚持“自主研发、技术创新”

的发展理念，在测试机、分选机等领域的中高端市场突破国外半导体

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，在将现有产品领域做专、做强，保持产品市场领先地位的基础

上，重点开拓了探针台、高端测试机产品、三温分选机、AOI 光学检测

设备等相关测试设备，核心竞争力不断增强。在巩固和发展公司现有

业务的同时，公司 2019年完成了对 STI的收购，并于 2022年通过了

发行股份购买资产收购长奕科技（马来西亚 Exis）的审批，交易完成

后，有助于公司丰富产品类型，实现分选机的产品全覆盖，通过上市

公司与 EXIS 在销售渠道、研发技术等方面的协同效应，提升公司的盈

利能力与可持续发展能力。 

 

投资建议 
我们预计公司 2024-26 年实现营收 32.58、43.02、50.19 亿元，实现归母
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净利润 5.31、7.98、9.96亿元，对应 PE 51.13、34.04、27.29x，维持公

司“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期风险；新客户导入不及预期风险；产品研发

不及预期风险 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,775 3,258 4,302 5,019 

营业收入增长率(%) -31.11% 83.54% 32.04% 16.67% 

归母净利（百万元） 45 531 798 996 

净利润增长率(%) -90.21% 1,076.82% 50.17% 24.76% 

摊薄每股收益（元） 0.07 0.85 1.27 1.59 

市盈率（PE） 542.71 51.13 34.04 27.29 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 637 836 1,089 1,100 1,709  营业收入 2,577 1,775 3,258 4,302 5,019 

应收和预付款项 961 1,029 1,581 2,142 2,546  营业成本 1,114 762 1,469 1,896 2,199 

存货 1,615 2,159 3,089 4,242 5,038  营业税金及附加 18 15 28 37 43 

其他流动资产 251 259 354 448 537  销售费用 169 156 293 387 452 

流动资产合计 3,463 4,283 6,114 7,931 9,830  管理费用 207 224 391 516 602 

长期股权投资 35 39 48 58 67  财务费用 -4 16 32 41 55 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -48 -61 0 0 0 

固定资产 196 353 525 674 788  投资收益 6 6 8 12 14 

在建工程 208 316 306 306 301  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 253 347 387 453 517  营业利润 499 -35 446 691 869 

长期待摊费用 6 11 14 17 20  其他非经营损益 0 81 27 36 48 

其他非流动资产 3,994 4,835 6,695 8,520 10,428  利润总额 499 46 473 727 917 

资产总计 4,691 5,902 7,977 10,027 12,121  所得税 18 -14 -148 -227 -286 

短期借款 88 720 1,034 1,407 1,804  净利润 480 61 621 954 1,203 

应付和预收款项 1,171 1,060 1,769 2,353 2,756  少数股东损益 19 15 89 156 208 

长期借款 91 323 333 343 353  归母股东净利润 461 45 531 798 996 

其他负债 488 329 715 844 924        

负债合计 1,839 2,431 3,850 4,946 5,836  预测指标      

股本 603 622 625 625 625   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 761 1,344 1,396 1,396 1,396  毛利率 56.75% 57.06% 54.90% 55.92% 56.19% 

留存收益 806 794 1,325 2,124 3,119  销售净利率 17.90% 2.54% 16.31% 18.55% 19.84% 

归母公司股东权益 2,277 2,879 3,445 4,243 5,239  销售收入增长率 70.49% -31.11% 83.54% 32.04% 16.67% 

少数股东权益 576 592 681 837 1,045  EBIT 增长率 120.05% -103.89% 
2,762.40

% 
52.03% 26.49% 

股东权益合计 2,853 3,470 4,126 5,081 6,284  净利润增长率 111.32% -90.21% 
1,076.82

% 
50.17% 24.76% 

负债和股东权益 4,691 5,902 7,977 10,027 12,121  ROE 20.25% 1.57% 15.42% 18.81% 19.01% 

       ROA 9.83% 0.77% 6.66% 7.96% 8.22% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.90% -0.55% 11.53% 14.21% 14.66% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.77 0.07 0.85 1.27 1.59 

经营性现金流 124 -744 36 19 605  PE(X) 57.90 542.71 51.13 34.04 27.29 

投资性现金流 -415 -1 -310 -338 -324  PB(X) 11.83 8.22 7.89 6.40 5.19 

融资性现金流 101 952 527 329 329  PS(X) 10.46 13.34 8.34 6.32 5.41 

现金增加额 -182 200 253 10 610  EV/EBITDA(X) 49.05 391.44 44.73 30.45 23.92 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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