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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 39.09 元

总市值/流通市值 69948/69948 百万元

52周最高价/最低价 42.00/19.95 元

近 3 个月日均成交额 1502.94 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）-二季度各下游收入均环比两位数增长，

毛利率环比回升》 ——2024-08-25

《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

前三季度收入同比增长22%，3Q24创季度新高。公司2024年前三季度实现

收入249.78亿元(YoY +22.26%)，归母净利润10.76亿元(YoY +10.55%)，

扣非归母净利润 10.21 亿元(YoY +36.73%)，净利率同比下降 0.5pct 至

4.29%。其中3Q24实现收入94.91亿元(YoY +14.95%，QoQ +9.80%)，创季

度新高，主要得益于部分客户业务上升，产能利用率提高；实现归母净利润

4.57 亿元(YoY -4.39%，QoQ -5.57%)，扣非归母净利润 4.40 亿元(YoY

+19.50%，QoQ -7.21%)，净利率为4.78%(YoY -1.0pct，QoQ -0.8pct)。

三季度毛利率和期间费率均同环比下降。公司 2024 年前三季度毛利率为

12.93%，相比去年同期下降0.9pct，其中3Q24毛利率为12.23%，同比下降

2.1pct，环比下降2.1ct。期间费用方面，前三季度研发费用同比增长13.85%

至 12.32 亿元，研发费率同比下降0.36pct 至 4.93%；管理费率同比下降

0.49pct至 2.13%，销售费率同比下降0.01pct至0.75%，财务费率同比提高

0.06pct至 0.43%。其中3Q24研发费率、管理费率同比环比均下降，销售费

率同比提高、环比下降，财务费率同比环比均提高，四个费率合计同比下降

0.89pct，环比下降0.60pct。

晟碟半导体完成交割，公司存储芯片领域竞争力得以增强。根据公司公告，

收购晟碟半导体（上海）有限公司80%股权已于2024年9月28日完成交割，

并于交割当日将其纳入合并范围，该交易属于非同一控制下的企业合并。晟

碟半导体成立于2006年，主要从事先进闪存存储产品的封装和测试，是全

球规模较大的闪存存储产品封装测试工厂之一，产品类型主要包括iNAND闪

存模块、SD、MicroSD存储器等，2022年和2023年上半年营收分别为34.98

亿元、16.05亿元，净利润分别为3.57亿元、2.22亿元。收购晟碟半导体

有助于增强公司在存储芯片领域的竞争力，进一步加强与全球存储巨头西部

数据的合作关系。

投资建议：全球领先的半导体封测厂商，维持“优于大市”评级。

由于下游需求弱复苏，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至

17.16/25.96/31.33亿元（前值为20.81/26.85/32.79亿元），对应2024年

10月 25日股价的PE分别为41/27/22x，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 35,053 42,375 45,975

(+/-%) 10.7% -12.1% 18.2% 20.9% 8.5%

归母净利润(百万元) 3231 1471 1716 2596 3133

(+/-%) 9.2% -54.5% 16.7% 51.3% 20.7%

每股收益（元） 1.82 0.82 0.96 1.45 1.75

EBIT Margin 9.7% 5.2% 5.5% 6.7% 7.4%

净资产收益率（ROE） 13.1% 5.6% 6.2% 8.7% 9.6%

市盈率（PE） 21.5 47.5 40.8 26.9 22.3

EV/EBITDA 12.2 17.3 19.6 15.6 13.6

市净率（PB） 2.82 2.68 2.54 2.34 2.15

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 7984 9376 11505 营业收入 33762 29661 35053 42375 45975

应收款项 3750 4271 5048 6102 6621 营业成本 28010 25612 30275 36179 39021

存货净额 3152 3196 3979 4774 5135 营业税金及附加 90 106 102 129 146

其他流动资产 4783 2827 2912 3031 3093 销售费用 184 206 263 297 322

流动资产合计 14143 17619 19923 23283 26354 管理费用 900 751 763 916 946

固定资产 20325 19797 20952 21591 21794 研发费用 1313 1440 1718 2034 2161

无形资产及其他 483 663 636 610 583 财务费用 126 192 244 229 183

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) (183) (152) (151)

资产总计 39408 42579 46011 49984 53231 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 1809 2739 3319

应付款项 4973 5005 6233 7478 8043 营业外净收支 46 2 16 21 13

其他流动负债 1791 1490 1848 2216 2382 利润总额 3291 1522 1825 2760 3332

流动负债合计 11033 9682 11648 13369 13901 所得税费用 60 52 109 166 200

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 1716 2596 3133

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 18352 20046 20543 净利润 3231 1470 1715 2595 3132

少数股东权益 0 86 85 84 83 资产减值准备 257 73 172 142 150

股东权益 24643 26066 27573 29853 32605 折旧摊销 3664 3445 2583 2959 3293

负债和股东权益总计 39408 42579 46011 49984 53231 公允价值变动损失 37 (18) 10 10 1

财务费用 154 300 244 229 183

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1019) (1044) (18) (344) (201)

每股收益 1.82 0.82 0.96 1.45 1.75 其它 (312) 210 (416) (371) (333)

每股红利 0.20 0.10 0.12 0.18 0.21 经营活动现金流 6012 4437 4291 5219 6225

每股净资产 13.85 14.57 15.41 16.68 18.22 资本开支 (3924) (3128) (3804) (3619) (3517)

ROIC 13% 5% 6% 9% 10% 其它投资现金流 (1434) 2131 0 0 0

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

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

EBIT Margin 10% 5% 6% 7% 7% 负债净变化 (1030) 3055 0 0 0

EBITDA Margin 21% 17% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (525) (627) (209) (316) (381)

收入增长 11% -12% 18% 21% 8% 其它融资现金流 507 (1283) 380 107 (198)

净利润增长率 9% -54% 17% 51% 21% 融资活动现金流 (1048) 1411 172 (208) (579)

资产负债率 37% 39% 40% 40% 39% 现金净变动 (310) 4872 659 1392 2129

息率 0.5% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 2763 2453 7325 7984 9376

P/E 21.5 47.5 40.8 26.9 22.3 货币资金的期末余额 2453 7325 7984 9376 11505

P/B 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 1927 767 578 1646 2752

EV/EBITDA 12.2 17.3 19.6 15.6 13.6 权益自由现金流 1403 2539 729 1538 2382

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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