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受益运算、汽车方向需求增长，长期发展看好

——长电科技（600584.SH）2024年报点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势
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相关阅读

事件：

2025年 4 月 21日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
营业收入 359.62 亿元，同比增长 21.24%；实现归母净利润 16.10 亿
元，同比增长 9.44%。

观点：

 运算、汽车电子需求高速增长，业绩增长亮眼。2024年，全球半
导体行业整体回暖、有所分化，公司持续深耕通讯、消费、运算
和汽车电子四大领域，在高性能计算领域技术和市场优势不断拓
展。其中，运算电子业务收入同比增长 38.1%，显著高于其他业
务板块，汽车电子业务收入同比增长 20.5%，高于行业平均增速。
公司全年整体营业收入同比增长 21.24%，归母净利润同比增长
9.44%，扣非归母净利润同比增长 17.02%，高于归母净利润增速，
经营性现金流净额同比增长 31.5%。

 技术升级巩固行业龙头地位，有望受益高性能封装发展。公司持
续推动技术研发和升级，巩固高性能计算领域的技术优势、特别
是在晶圆级封装、2.5D/3D封装、系统级封装（SiP）等先进封装
技术方面的领先地位，拓展下游市场。2024年公司收入中，通讯
电子占比 44.8%、消费电子占比 24.1%、运算电子占比 16.2%、汽
车电子占比 7.9%、工业及医疗电子占比 7.0%。年内，公司加速
推动上海汽车电子封测生产基地建设，预计将于 2025年下半年投
产，同时公司完成了对晟碟半导体 80%股权的收购，扩大存储及
运算电子领域的市场份额。公司在汽车电子及运算电子领域的高
速增长有望维持。

 盈利预测及投资评级：公司 2024 年主要下游需求中除工业领域
以外收入增速均超双位数，其中运算和汽车电子增速更快。2025
年，上海汽车电子封测基地有望正式投产，晟碟半导体收购完成
同时将提升存储及运算方向市场份额，以上两个方向高增速有望
保持，其他方向需求或维持稳健。我们预测公司 2025-2027 年实
现归母净利润分别为 22.45/28.17/31.73 亿元，对应 PE 分别为
26.1/20.8/18.5倍。我们选取与公司主营业务相近的通富微电、华
天科技、颀中科技作为可比公司，公司当前估值水平仍有提升空
间，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：宏观经济复苏不及预期；上海汽车电子封测基地建设
进度不及预期；海外关税政策变化可能带来负面影响；新产品研
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发进度不及预期；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 29,661 35,962 39,908 43,890 47,395
增长率（%） -12.15 21.24 10.97 9.98 7.99

归母净利润（百万元） 1,471 1,610 2,245 2,817 3,173
增长率（%） -54.48 9.44 39.48 25.46 12.65
ROE（%） 5.62 5.46 7.11 8.26 8.57
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.82 0.90 1.25 1.57 1.77
市盈率（P/E） 16.5 49.7 26.1 20.8 18.5

市净率（P/B） 2.1 2.7 2.0 1.8 1.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002156.SZ 通富微电 25.63 0.11 0.45 0.76 0.99 1.14 206.9 66.2 33.2 25.6 22.3
002185.SZ 华天科技 9.94 0.07 0.19 0.30 0.40 0.50 120.6 60.4 33.2 24.8 19.7

688352.SH 颀中科技 11.24 0.31 0.26 0.34 0.42 0.41 49.3 46.0 37.1 31.5 27.0

平均值 0.16 0.30 0.47 0.60 0.68 125.6 57.5 34.5 27.3 23.0
600584.SH 长电科技 32.80 0.82 0.90 1.25 1.57 1.77 16.5 49.7 26.1 20.8 18.5
数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 18日股价，其中长电科技盈利预测及华天科技、颀中科
技 2025-2026年盈利预测来自华龙证券研究所，其他盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 17,619 22,192 22,030 29,335 32,432 营业收入 29,661 35,962 39,908 43,890 47,395
现金 7,325 9,342 10,842 15,474 20,243 营业成本 25,612 31,266 34,328 37,518 40,293
应收票据及应收账款 4,185 5,795 4,182 6,331 4,756 税金及附加 106 78 109 122 133
其他应收款 87 100 107 120 125 销售费用 206 252 257 284 318
预付账款 104 154 132 183 158 管理费用 751 926 1,116 1,160 1,250
存货 3,196 3,792 3,752 4,213 4,137 研发费用 1,440 1,718 1,737 1,961 2,187
其他流动资产 2,723 3,008 3,014 3,014 3,013 财务费用 192 143 139 62 33
非流动资产 24,960 31,868 31,228 30,165 28,419 资产和信用减值损失 -78 -67 -109 -94 -107
长期股权投资 695 821 789 751 703 其他收益 214 171 186 190 190
固定资产 18,744 21,655 21,376 20,591 19,070 公允价值变动收益 18 -23 -13 -14 -8
无形资产 663 757 678 611 559 投资净收益 2 -3 22 12 5
其他非流动资产 4,859 8,635 8,384 8,213 8,088 资产处置收益 9 -4 9 5 5
资产总计 42,579 54,060 53,257 59,500 60,852 营业利润 1,520 1,651 2,317 2,883 3,266
流动负债 9,682 15,288 11,173 14,177 12,352 营业外收入 9 2 19 19 12
短期借款 1,696 1,638 1,638 1,638 1,638 营业外支出 7 4 8 5 6
应付票据及应付账款 5,005 7,604 6,080 8,897 7,180 利润总额 1,522 1,649 2,328 2,898 3,272
其他流动负债 2,981 6,047 3,455 3,641 3,534 所得税 52 37 82 80 98
非流动负债 6,746 9,229 10,510 11,209 11,468 净利润 1,470 1,612 2,246 2,818 3,175
长期借款 5,777 7,003 8,284 8,983 9,242 少数股东损益 -0 2 1 1 2
其他非流动负债 970 2,226 2,226 2,226 2,226 归属母公司净利润 1,471 1,610 2,245 2,817 3,173
负债合计 16,428 24,517 21,683 25,386 23,820 EBITDA 5,403 5,899 5,915 6,878 7,551
少数股东权益 86 1,924 1,925 1,926 1,928 EPS（元） 0.82 0.90 1.25 1.57 1.77
股本 1,789 1,789 1,789 1,789 1,789
资本公积 15,237 15,234 15,234 15,234 15,234 主要财务比率

留存收益 8,496 9,927 11,900 14,375 17,155 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 26,066 27,619 29,649 32,188 35,104 成长能力

负债和股东权益 42,579 54,060 53,257 59,500 60,852 营业收入同比增速(%) -12.15 21.24 10.97 9.98 7.99
营业利润同比增速(%) -53.17 8.64 40.30 24.46 13.26
归属于母公司净利润同比增速(%) -54.48 9.44 39.48 25.46 12.65
获利能力

毛利率(%) 13.65 13.06 13.98 14.52 14.98
现金流量表（百万元） 净利率(%) 4.96 4.48 5.63 6.42 6.70
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.62 5.46 7.11 8.26 8.57
经营活动现金流 4,437 5,834 5,905 7,147 7,417 ROIC(%) 5.30 5.51 5.51 6.25 6.32
净利润 1,470 1,612 2,246 2,818 3,175 偿债能力

折旧摊销 3,455 3,550 3,488 3,941 4,364 资产负债率(%) 38.58 45.35 40.71 42.66 39.14
财务费用 192 143 139 62 33 净负债比率(%) 7.95 15.96 6.34 -5.66 -17.40
投资损失 -2 3 -22 -12 -5 流动比率 1.82 1.45 1.97 2.07 2.63
营运资金变动 -705 517 -60 236 -261 速动比率 1.44 1.16 1.57 1.72 2.23
其他经营现金流 27 8 113 103 110 营运能力

投资活动现金流 -998 -6,262 -2,836 -2,875 -2,617 总资产周转率 0.72 0.74 0.74 0.78 0.79
资本支出 3,128 4,591 2,880 2,917 2,666 应收账款周转率 7.53 7.21 7.20 7.25 7.28
长期投资 2,000 -255 32 39 47 应付账款周转率 5.44 5.28 5.25 5.33 5.30
其他投资现金流 131 -1,417 12 4 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,411 2,414 -1,569 360 -31 每股收益(最新摊薄) 0.82 0.90 1.25 1.57 1.77
短期借款 522 -58 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.48 3.26 3.30 3.99 4.14
长期借款 3,055 1,226 1,281 699 259 每股净资产(最新摊薄) 14.57 15.43 16.57 17.99 19.62
普通股增加 9 1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 157 -3 0 0 0 P/E 16.5 49.7 26.1 20.8 18.5
其他筹资现金流 -2,332 1,248 -2,850 -339 -290 P/B 2.1 2.7 2.0 1.8 1.7
现金净增加额 4,872 2,017 1,500 4,632 4,769 EV/EBITDA 10.84 10.68 10.19 8.19 6.86

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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