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优于大市长电科技（600584.SH）
上半年收入同比增长 20%，运算电子成为第二大下游
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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 39.00 元

总市值/流通市值 69787/69787 百万元

52周最高价/最低价 47.92/27.43 元

近 3 个月日均成交额 1362.64 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）-2024 年收入同比增长 21%，四季度创

季度新高》 ——2025-04-22

《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

上半年收入同比增长20%，归母净利润同比减少24%。公司2025上半年实现

收入186.05亿元(YoY +20.14%)，归母净利润4.71亿元(YoY -23.98%)，扣

非归母净利润4.38亿元(YoY -24.75%)，毛利率同比提高0.1pct至 13.47%，

研发费用同比增长20.49%至 9.87亿元，研发费率同比基本持平，为5.30%。

其中2Q25实现收入92.70亿元（YoY +7.24%，QoQ -0.70%），归母净利润

2.67亿元（YoY -44.75%，QoQ +31.50%），扣非归母净利润2.45亿元（YoY

-48.39%，QoQ +26.63%），毛利率为14.31%(YoY +0.03pct，QoQ +1.7pct)。

消费电子以外的下游收入同比两位数增长，运算电子占比超过消费电子。从

下游看，2025上半年通讯电子占比38.1%，运算电子占比22.4%，超过消费

电子成为第二大下游领域，消费电子占比21.6%，汽车电子占比9.3%，工业

及医疗电子占比8.6%。从同比增速来看，上半年除消费电子领域小幅下降外，

各下游应用市场的收入均实现了同比两位数增长。汽车电子业务延续了高于

市场的增长态势，同比增长34.2%；工业及医疗领域复苏势头显著，同比增

长38.6%。

加大汽车领域研发投入，有效推进产能布局。公司加大在汽车功率模块、MCU、

传感器等关键领域的研发投入，优化封装方案，提升产品性能与良率；持续

深化与国内外头部客户的合作，成功赢得全球知名客户“在中国，为中国”

战略项目，为未来业务增长奠定坚实基础。长电科技汽车电子（上海）有限

公司作为公司车规芯片封装测试专门工厂，主体建设已完成并进入内部装修

阶段，投产准备工作有序推进；同时，江阴汽车中试线已完成多项自动化生

产方案并稳步推进客户产品验证，整体项目按计划有序落地，有效推进产能

布局以匹配客户快速增长的需求。

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，及继续加大先进封装研发投入，我

们下调公司 2025-2027 年归母净利润至18.41/23.71/28.66 亿元（前值为

22.42/27.37/32.41 亿元），对应 2025 年 8 月 25 日股价的 PE 分别为

38/29/24x，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 40,244 44,639 48,749

(+/-%) -12.1% 21.2% 11.9% 10.9% 9.2%

归母净利润(百万元) 1471 1610 1841 2371 2866

(+/-%) -54.5% 9.4% 14.4% 28.8% 20.9%

每股收益（元） 0.82 0.90 1.03 1.32 1.60

EBIT Margin 5.2% 4.8% 4.9% 5.6% 6.2%

净资产收益率（ROE） 5.6% 5.8% 6.3% 7.6% 8.5%

市盈率（PE） 47.4 43.4 37.9 29.4 24.3

EV/EBITDA 17.3 17.9 18.9 16.0 14.3

市净率（PB） 2.68 2.53 2.39 2.23 2.07

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 2025 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） 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 9388 11519 14811 营业收入 29661 35962 40244 44639 48749

应收款项 4271 5895 6597 7317 7991 营业成本 25612 31266 34870 38551 42009

存货净额 3196 3792 4350 4788 5206 营业税金及附加 106 78 113 127 127

其他流动资产 2827 3163 3245 3338 3417 销售费用 206 252 262 286 307

流动资产合计 17619 22192 23580 26963 31425 管理费用 751 926 1036 1057 1103

固定资产 19797 24510 25388 25774 26024 研发费用 1440 1718 1972 2098 2194

无形资产及其他 663 757 727 696 666 财务费用 192 143 218 184 149

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) (82) (79) (94)

资产总计 42579 54060 56296 60034 64716 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 1876 2430 2938

应付款项 5005 7604 8722 9600 10439 营业外净收支 2 (2) 15 5 6

其他流动负债 1490 2150 2467 2709 2942 利润总额 1522 1649 1891 2435 2944

流动负债合计 9682 15288 15519 16659 18119 所得税费用 52 37 47 61 74

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

其他长期负债 970 2226 2633 3174 3908 归属于母公司净利润 1471 1610 1841 2371 2866

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 25155 26836 29030 净利润 1470 1612 1844 2375 2871

少数股东权益 86 1924 1927 1930 1933 资产减值准备 73 64 68 73 79

股东权益 26066 27619 29214 31269 33753 折旧摊销 3445 3540 3032 3509 3892

负债和股东权益总计 42579 54060 56296 60034 64716 公允价值变动损失 (18) 23 14 6 14

财务费用 300 413 218 184 149

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1044) 30 488 404 623

每股收益 0.82 0.90 1.03 1.32 1.60 其它 210 152 (285) (257) (228)

每股红利 0.10 0.12 0.14 0.18 0.21 经营活动现金流 4437 5834 5377 6295 7400

每股净资产 14.57 15.43 16.33 17.47 18.86 资本开支 (3128) (4591) (3881) (3867) (4113)

ROIC 5% 5% 5% 7% 8% 其它投资现金流 2131 (1671) 0 0 0

ROE 6% 6% 6% 8% 8% 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% 5% 6% 6% 负债净变化 3055 1226 0 0 0

EBITDA Margin 17% 15% 12% 14% 14% 支付股利、利息 (627) (580) (246) (317) (383)

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

净利润增长率 -54% 9% 14% 29% 21% 融资活动现金流 1411 2414 (1450) (296) 5

资产负债率 39% 49% 48% 48% 48% 现金净变动 4872 2017 46 2131 3292

息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 2453 7325 9342 9388 11519

P/E 47.4 43.4 37.9 29.4 24.3 货币资金的期末余额 7325 9342 9388 11519 14811

P/B 2.7 2.5 2.4 2.2 2.1 企业自由现金流 767 662 1580 2504 3336

EV/EBITDA 17.3 17.9 18.9 16.0 14.3 权益自由现金流 2539 2498 164 2345 3578

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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