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优于大市长电科技（600584.SH）
2024 年收入同比增长 21%，四季度创季度新高
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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 33.15 元

总市值/流通市值 59319/59319 百万元

52周最高价/最低价 47.92/23.29 元

近 3 个月日均成交额 1828.09 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）-三季度收入创季度新高，晟碟半导体

完成交割》 ——2024-10-27

《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

4Q24收入创季度新高，1Q25归母净利润同比增长约50%。公司2024年实现

收入359.62亿元(YoY +21.24%)，归母净利润16.10亿元(YoY +9.44%)，扣

非归母净利润15.48亿元(YoY +17.02%)，毛利率同比下降0.6pct至13.06%，

研发费用同比增长 19.33%至 17.18 亿元，研发费率同比下降 0.08pct 至

4.78%。其中4Q24实现收入109.84亿元（YoY +19.0%，QoQ +15.7%），创

季度新高，归母净利润5.33亿元（YoY +7.3%，QoQ +16.7%），扣非归母净

利润5.27亿元（YoY -8.6%，QoQ +19.8%），毛利率为13.34%(YoY +0.2pct，

QoQ +1.1pct)。根据公告，公司1Q25实现归母净利润约2亿元左右，同比

增长约50%。

2024年运算电子业务收入同比增长38.1%，汽车业务收入同比增长20.5%。

从下游看，2024年通讯电子占比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%。从同比增速来看，

除工业领域外，各下游应用市场的收入均实现了同比两位数增长，其中运算

电子业务收入同比增长38.1%，汽车业务的增长速度继续高于市场平均水平，

同比增长20.5%。

布局高增长产品领域，加大先进封测研发投入。2024年公司研发投入集中在

高性能计算HPC先进封装、下一代系统级封装SiP、高可靠性汽车电子等高

增长机会。在汽车电子领域，公司加入头部企业核心供应链体系，同时积极

推进上海汽车电子封测生产基地建设步伐，预计2025年下半年将正式投产，

并在未来几年内逐步释放产能。晶圆级微系统集成高端制造项目在2024年

顺利投入生产，进一步提升在先进封装领域的竞争力。2025年公司将继续加

大投入先进封测研发，力争在高端3D封装、超大尺寸器件、光电合封应用、

射频性能提升及小型化、垂直供电、散热技术等领域取得突破。

投资建议：全球领先的半导体封测厂商，维持“优于大市”评级。

由于贸易摩擦对下游需求带来不确定性，我们下调公司2025-2026年归母净

利润至22.42/27.37亿元（前值为25.96/31.33亿元），预计2027年归母

净利润为32.41亿元，对应2025年4月18日股价的PE分别为26/21/18x，

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 29,661 35,962 40,851 45,325 49,504

(+/-%) -12.1% 21.2% 13.6% 11.0% 9.2%

归母净利润(百万元) 1471 1610 2242 2737 3241

(+/-%) -54.5% 9.4% 39.3% 22.1% 18.4%

每股收益（元） 0.82 0.90 1.25 1.53 1.81

EBIT Margin 5.2% 4.8% 5.6% 6.1% 6.6%

净资产收益率（ROE） 5.6% 5.8% 7.6% 8.6% 9.3%

市盈率（PE） 39.9 36.5 26.2 21.4 18.1

EV/EBITDA 15.0 15.8 15.7 13.6 12.3

市净率（PB） 2.25 2.13 1.99 1.84 1.69

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 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7325 9342 9727 12178 15794 营业收入 29661 35962 40851 45325 49504

应收款项 4271 5895 6696 7430 8115 营业成本 25612 31266 35397 39145 42661

存货净额 3196 3792 4422 4869 5295 营业税金及附加 106 78 114 129 129

其他流动资产 2827 3163 3259 3354 3434 销售费用 206 252 266 295 322

流动资产合计 17619 22192 24105 27831 32638 管理费用 751 926 929 982 1020

固定资产 19797 24510 25388 25774 26024 研发费用 1440 1718 1838 1994 2129

无形资产及其他 663 757 727 696 666 财务费用 192 143 120 66 (3)

其他长期资产 3806 5779 5779 5779 5779 投资收益 2 (3) (1) (1) (1)

长期股权投资 695 821 821 821 821

资产减值及公允价值变

动 (55) (87) (83) (81) (95)

资产总计 42579 54060 56820 60902 65929 其他 218 164 185 174 173

短期借款及交易性金融

负债 3187 5534 4330 4351 4738 营业利润 1520 1651 2288 2806 3323

应付款项 5005 7604 8866 9762 10617 营业外净收支 2 (2) 15 5 6

其他流动负债 1490 2150 2498 2748 2985 利润总额 1522 1649 2303 2812 3329

流动负债合计 9682 15288 15695 16861 18340 所得税费用 52 37 58 70 83

长期借款及应付债券 5777 7003 7003 7003 7003 少数股东损益 (0) 2 3 4 5

其他长期负债 970 2226 2633 3174 3908 归属于母公司净利润 1471 1610 2242 2737 3241

长期负债合计 6746 9229 9636 10177 10912 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16428 24517 25331 27038 29252 净利润 1470 1612 2246 2741 3246

少数股东权益 86 1924 1927 1931 1935 资产减值准备 73 64 69 74 81

股东权益 26066 27619 29562 31934 34742 折旧摊销 3445 3540 3032 3509 3892

负债和股东权益总计 42579 54060 56820 60902 65929 公允价值变动损失 (18) 23 14 6 14

财务费用 300 413 120 66 (3)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1044) 30 478 406 622

每股收益 0.82 0.90 1.25 1.53 1.81 其它 210 152 (189) (141) (77)

每股红利 0.10 0.12 0.17 0.20 0.24 经营活动现金流 4437 5834 5770 6663 7775

每股净资产 14.57 15.43 16.52 17.85 19.42 资本开支 (3128) (4591) (3881) (3867) (4113)

ROIC 5% 5% 6% 7% 9% 其它投资现金流 2131 (1671) 0 0 0

ROE 6% 6% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (998) (6262) (3881) (3867) (4113)

毛利率 14% 13% 13% 14% 14% 权益性融资 267 1158 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 3055 1226 0 0 0

EBITDA Margin 17% 15% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (627) (580) (300) (366) (433)

收入增长 -12% 21% 14% 11% 9% 其它融资现金流 (1283) 609 (1204) 20 388

净利润增长率 -54% 9% 39% 22% 18% 融资活动现金流 1411 2414 (1504) (345) (45)

资产负债率 39% 49% 48% 48% 47% 现金净变动 4872 2017 385 2451 3616

息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 2453 7325 9342 9727 12178

P/E 39.9 36.5 26.2 21.4 18.1 货币资金的期末余额 7325 9342 9727 12178 15794

P/B 2.3 2.1 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 767 662 1878 2760 3563

EV/EBITDA 15.0 15.8 15.7 13.6 12.3 权益自由现金流 2539 2498 557 2715 3954

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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