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市场数据日期 2024-11-18 

收盘价（元） 40.76 

总股本（百万股） 1789.41 

流通股本（百万股） 1789.41 

净资产（百万元） 26823.71 

总资产（百万元） 53619.26 

每股净资产(元) 14.99 
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投资要点   

 
⚫ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收入 249.78 亿元，

同比增长 22.26%；归母净利润 10.76 亿元，同比增长 10.55%；扣非归母净利

润 10.21 亿元，同比增长 36.73%。其中第三季度营业收入 94.91 亿元，同比

增长 14.95%，环比增长 9.80%；归母净利润 4.57 亿元，同比下降 4.39%，环

比下降 5.57%；扣非归母净利润 4.40 亿元，同比增长 19.50%，环比下降 7.21%。

其中，第三季度财务费用 1.20 亿元，第二季度财务费用-0.19 亿元，去年第

三季度财务费用 0.26 亿元。财务费用增加主要系人民币升值的汇兑影响。 

⚫ 盈利能力：第三季度单季度毛利率 12.23%，环比下降 2.05pct，同比下降

2.13pct。净利率 4.78%，环比下降 0.81pct，同比下降 1.01pct。主要系产品

结构调整，JSCK 占比提升毛利率较低导致。预计明年随着各方面下游客户需

求提升，整体盈利能力有望较大幅度提升。 

⚫ 公司在各个下游领域增长迅速，整体竞争力迅速提升。在通讯电子、消费电

子、运算电子和汽车电子也有均有较大进展。同时，公司内生外延齐发展，现

金收购晟碟半导体，已于 9 月底并表，补充在存储领域的市场份额。长电科技

目前账面现金 92.57 亿元，前三季度经营性现金净流入 39.34 亿元。公司现

金流充裕，内生外延均具备竞争优势。 

⚫ 研发投入持续增长，公司前三季度的研发费用为 12.32 亿元。公司对先进封

装领域持续研发投入，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。在高性能计算、人工智能、5G、汽车电子等领

域应用，为客户提供了外型更轻薄、数据传输速率更快、功率损耗更小的芯片

成品制造解决方案，满足日益增长的终端市场需求。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026 归母净利润分别为 19.92 亿

元、27.56 亿元、35.19 亿元，对应 PE 36.6/26.5/20.7 倍（根据 2024 年 11

月 18 日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国际贸易冲突风险、汇率波动风险；市场竞争加剧风险；AI 推动

封测需求不及预期风险。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 29661  31391  36569  42513  

同比增长 -12.1% 5.8% 16.5% 16.3% 

归母净利润(百万元) 1471  1992  2756  3519  

同比增长 -54.5% 35.5% 38.3% 27.7% 

毛利率 13.7% 17.0% 18.0% 18.5% 
ROE 5.6% 7.1% 9.1% 10.5% 

每股收益(元) 0.82  1.11  1.54  1.97  

市盈率 49.6  36.6  26.5  20.7  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理  注:每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17619  24861  31382  39628   营业收入 29661  31391  36569  42513  

货币资金 7325  13947  19303  26172   营业成本 25612  26067  29979  34628  

交易性金融资产 2306  3037  3006  2900   税金及附加 106  86  104  124  

应收票据及应收账款 4185  4154  4842  5704   销售费用 206  199  234  275  

预付款项 104  119  129  151   管理费用 751  855  969  1129  

存货 3196  3160  3626  4213   研发费用 1440  1883  2194  2508  

其他 504  443  477  490   财务费用 192  400  413  379  

非流动资产 24960  24611  23941  22626   其他收益 214  214  214  214  

长期股权投资 695  731  724  722   投资收益 2  2  2  2  

固定资产 18744  18583  17764  16313   公允价值变动收益 18  -0  6  4  

在建工程 1053  1027  1013  1007   信用减值损失 -5  9  11  11  

无形资产 663  774  886  997   资产减值损失 -73  -73  -73  -73  

商誉 2248  2167  2171  2181   资产处置收益 9  9  9  9  

长期待摊费用 17  16  12  6   营业利润 1520  2060  2843  3636  

其他 1540  1314  1370  1400   营业外收入 9  9  9  9  

资产总计 42579  49472  55323  62254   营业外支出 7  7  7  7  

流动负债 9682  11690  11941  12600   利润总额 1522  2063  2846  3639  

短期借款 1696  2629  2208  2079   所得税  52  71  90  120  

应付票据及应付账款 5005  5406  6091  6979   净利润  1470  1992  2756  3519  

其他 2981  3656  3642  3543   少数股东损益 -0  -0  -0  -1  

非流动负债 6746  9819  12868  15920   归属母公司净利润 1471  1992  2756  3519  

长期借款 5777  8832  11887  14942   EPS(元) 0.82  1.11  1.54  1.97  

其他 970  987  981  978        

负债合计 16428  21509  24808  28520   主要财务比率     

股本 1789  1787  1787  1787   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

资本公积 15237  15237  15237  15237   成长性     

未分配利润 8239  10024  12534  15697   营业收入增长率 -12.1% 5.8% 16.5% 16.3% 

少数股东权益 86  85  85  84   营业利润增长率 -53.2% 35.6% 38.0% 27.9% 

股东权益合计 26151  27962  30515  33734   归母净利润增长率 -54.5% 35.5% 38.3% 27.7% 

负债及权益合计 42579  49472  55323  62254   盈利能力     

      毛利率 13.7% 17.0% 18.0% 18.5% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 0.2% 5.0% 6.3% 7.5% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 5.6% 7.1% 9.1% 10.5% 

归母净利润 1471  1992  2756  3519   偿债能力     

折旧和摊销 3451  3771  4401  5029   资产负债率 38.6% 43.5% 44.8% 45.8% 

资产减值准备 73  -1  69  78   流动比率 1.82  2.13  2.63  3.15  

资产处置损失 -8  -9  -9  -9   速动比率 1.49  1.86  2.32  2.81  

公允价值变动损失 -18  0  -6  -4   营运能力     

财务费用 300  400  413  379   资产周转率 72.4% 68.2% 69.8% 72.3% 

投资损失 -2  -2  -2  -2   应收账款周转率 740.8% 744.8% 809.7% 803.5% 

少数股东损益 -0  -0  -0  -1   存货周转率 728.0% 745.1% 801.7% 801.2% 

营运资金的变动 -705  670  -593  -673   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 4437  7007  6987  8306   每股收益 0.82  1.11  1.54  1.97  

投资活动产生现金流量 -998  -4247  -3687  -3589   每股经营现金 2.48  3.92  3.90  4.64  

融资活动产生现金流量 1411  3863  2055  2152   每股净资产 14.57  15.58  17.01  18.80  

现金净变动 4872  6622  5356  6869   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2453  7325  13947  19303   PE 49.6  36.6  26.5  20.7  

现金的期末余额 7325  13947  19303  26172   PB 2.8  2.6  2.4  2.2  

 2547 4507 9023 11162   -12.1% 5.8% 16.5% 16.3% 
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注:每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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期相关证券市场代表性指数的涨跌
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基准；北交所市场以北证50指数为基
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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