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持续精进先进封装技术，多领域实现快速
增长 

 

——长电科技(600584)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-10-31) 

收盘价(元) 40.02 

一年内最高/最低(元) 47.71/28.77 

沪深 300 指数 4,640.67 

市净率(倍) 2.54 

流通市值(亿元) 716.12 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 15.74 

每股经营现金流(元) 2.06 

毛利率(%) 13.74 

净资产收益率_摊薄(%) 3.39 

资产负债率(%) 43.10 

总股本/流通股(万股) 178,941.46/178,941.46 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《长电科技(600584)年报点评：持续优化业务

结构，专注于先进封装技术创新》 

2025-04-23 

《长电科技(600584)季报点评：聚焦高性能先

进封装，提升存储器封测全球竞争力》 

2024-11-05 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 11 月 03 日 

事件：近日公司发布 2025 年三季度报告，2025 年前三季度公司实现

营收 286.69 亿元，同比+14.78%；归母净利润 9.54 亿元，同比-11.39%；

扣非归母净利润 7.84 亿元，同比-23.25%；2025 年第三季度单季度公

司实现营收 100.64 亿元，同比+ 6.03%，环比+8.56%；归母净利润 4.83

亿元，同比+5.66%，环比+80.60%；扣非归母净利润 3.46 亿元，同比

-21.27%，环比+41.56%。 

 

投资要点： 

 营收稳健增长，持续加大先进封装技术研发投入。2025 年前三季

度公司积极应对国际环境和市场需求的变化，持续优化业务结构并

推动工艺技术转型迭代，受益于运算电子、汽车电子等应用领域订

单上升影响，公司营收稳健增长。受国际大宗商品价格波动影响，

部分原材料成本仍对毛利率构成较大压力，叠加新建工厂尚处于产

品导入期和产能爬坡期，未形成大规模量产收入，加之财务费用有

所上升，影响了短期部分净利润表现。公司 2025 年前三季度实现

毛利率为 13.74%，同比提升 0.81%，25Q3 毛利率为 14.25%，同

比提升 2.02%，环比下降 0.06%；公司 2025 年前三季度实现净利

率为 3.32%，同比下降 0.97%，25Q3 净利率为 4.80%，同比提升

0.02%，环比提升 1.94%。公司持续开展先进封装技术的探索与创

新，2025 年前三季度研发费用达 15.4 亿元，同比增长 24.7%。 

 持续精进先进封装技术，多领域实现快速增长。长电科技聚焦关键

应用领域，在高算力（含相应的存储、通讯）、AI 端侧、功率与能

源、汽车和工业等重要领域拥有行业领先的半导体先进封装技术，

并在玻璃基板、光电共封装（CPO）、大尺寸 FCBGA、高密度 SiP

等关键技术上取得突破性进展。公司持续优化产品结构，2025 年

前三季度通讯电子领域营收占比36.9%，消费电子营收占比23.3%，

运算电子营收占比 21.5%，汽车电子营收占比 9.4%，工业及医疗

电子营收占比 8.9%；公司前三季度多个业务板块营收实现快速同

比增长，其中运算电子、工业及医疗电子、汽车电子业务营收同比

分别增长 69.5%、40.7%和 31.3%。 

 推进晟碟半导体并购，有望受益于存储器上行周期。在半导体存储

市场领域，公司的封测服务覆盖 DRAM、Flash 等各种存储芯片产

品，拥有 20 多年存储器封装量产经验，32 层闪存堆叠、25um 超

薄芯片制程能力、高密度 3D 封装和控制芯片自主测试等都处于国

内和国际行业领先的地位。公司收购的晟碟半导体是全球规模较大

的闪存存储产品封装测试工厂之一，25Q3 公司就收购晟碟半导体
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80%股权事项签署补充协议并完成第三笔收购款的支付。公司深耕

存储器领域，具备差异化竞争优势，有望受益于存储器上行周期。 

 盈利预测与投资建议。考虑公司新建工厂处于产能爬坡期等因素影

响部分利润，我们将公司 25-27 年归母净利润预测调整为

15.85/20.46/26.56 亿元（原值为 23.02/29.50/36.11 亿元），对应的

EPS 为 0.89/1.14/1.48 元，对应 PE 为 45.18/34.99/26.96 倍。由

于公司为中国大陆封测龙头企业，持续精进先进封装技术，运算电

子、汽车电子等多领域实现快速增长，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；下游需求不及预期；新技术研发进展不及

预期。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 29,661 35,962 40,544 45,031 49,612 

   增长比率（%） -12.15 21.24 12.74 11.07 10.17 

净利润（百万元） 1,471 1,610 1,585 2,046 2,656 

   增长比率（%） -54.48 9.44 -1.52 29.11 29.78 

每股收益(元) 0.82 0.90 0.89 1.14 1.48 

市盈率(倍) 48.69 44.49 45.18 34.99 26.96 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业收入及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率及净利率情况  图 4：公司 2025 年前三季度下游应用领域结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

 
  



 

半导体 
  

第 4 页 / 共 5 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 19,560 21,728 24,013  营业收入 29,661 35,962 40,544 45,031 49,612 

  现金 7,325 9,342 5,830 6,480 7,234  营业成本 25,612 31,266 35,063 38,676 42,194 

  应收票据及应收账款 4,185 5,795 5,912 6,630 7,396  营业税金及附加 106 78 110 121 130 

  其他应收款 87 100 108 123 135  营业费用 206 252 284 315 347 

  预付账款 104 154 200 217 233  管理费用 751 926 1,156 1,261 1,389 

  存货 3,196 3,792 4,188 4,678 5,085  研发费用 1,440 1,718 2,230 2,387 2,629 

  其他流动资产 2,723 3,008 3,322 3,600 3,930  财务费用 192 143 233 327 387 

非流动资产 24,960 31,868 34,307 37,147 39,615  资产减值损失 -73 -64 0 0 0 

  长期投资 695 821 781 761 751  其他收益 214 171 122 135 163 

  固定资产 18,744 21,655 22,936 24,687 26,240  公允价值变动收益 18 -23 0 0 0 

  无形资产 663 757 783 832 863  投资净收益 2 -3 25 13 16 

  其他非流动资产 4,859 8,635 9,808 10,867 11,762  资产处置收益 9 -4 0 0 0 

资产总计 42,579 54,060 53,867 58,875 63,628  营业利润 1,520 1,651 1,615 2,092 2,715 

流动负债 9,682 15,288 14,796 16,601 17,946  营业外收入 9 2 12 8 8 

  短期借款 1,696 1,638 2,525 3,452 3,721  营业外支出 7 4 5 5 5 

  应付票据及应付账款 5,005 7,604 6,906 7,527 8,346  利润总额 1,522 1,649 1,622 2,095 2,719 

  其他流动负债 2,981 6,047 5,364 5,622 5,879  所得税 52 37 36 47 61 

非流动负债 6,746 9,229 8,202 9,426 10,266  净利润 1,470 1,612 1,586 2,048 2,658 

  长期借款 5,777 7,003 6,103 7,351 8,209  少数股东损益 0 2 1 2 2 

  其他非流动负债 970 2,226 2,099 2,075 2,057  归属母公司净利润 1,471 1,610 1,585 2,046 2,656 

负债合计 16,428 24,517 22,998 26,027 28,212  EBITDA 5,222 5,463 5,485 6,615 7,898 

 少数股东权益 86 1,924 1,925 1,927 1,929  EPS（元） 0.82 0.90 0.89 1.14 1.48 

  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 11,394 13,371 15,937  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 26,066 27,619 28,944 30,922 33,487  成长能力      

负债和股东权益 42,579 54,060 53,867 58,875 63,628  营业收入（%） -12.15 21.24 12.74 11.07 10.17 

       营业利润（%） -53.17 8.64 -2.18 29.50 29.82 

       归属母公司净利润（%） -54.48 9.44 -1.52 29.11 29.78 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.65 13.06 13.52 14.11 14.95 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.96 4.48 3.91 4.54 5.35 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.64 5.83 5.48 6.62 7.93 

经营活动现金流 4,437 5,834 4,303 6,141 7,700  ROIC（%） 4.56 4.19 4.22 5.03 5.98 

  净利润 1,470 1,612 1,586 2,048 2,658  偿债能力      

  折旧摊销 3,539 3,639 3,629 4,193 4,792  资产负债率（%） 38.58 45.35 42.69 44.21 44.34 

  财务费用 300 413 373 415 485  净负债比率（%） 62.82 82.99 74.50 79.23 79.66 

  投资损失 -2 3 -25 -13 -16  流动比率 1.82 1.45 1.32 1.31 1.34 

 营运资金变动 -770 420 -1,282 -498 -214  速动比率 1.44 1.16 0.97 0.96 0.99 

  其他经营现金流 -101 -252 21 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -998 -6,262 -6,203 -7,161 -7,484  总资产周转率 0.72 0.74 0.75 0.80 0.81 

  资本支出 -3,066 -4,572 -6,063 -6,991 -7,201  应收账款周转率 7.53 7.21 6.93 7.18 7.07 

  长期投资 2,000 -1,751 -151 -171 -285  应付账款周转率 5.44 5.28 5.20 5.77 5.73 

  其他投资现金流 68 60 12 1 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,411 2,414 -1,548 1,670 538  每股收益（最新摊薄） 0.82 0.90 0.89 1.14 1.48 

  短期借款 522 -58 888 927 269  每股经营现金流（最新摊薄） 2.48 3.26 2.40 3.43 4.30 

  长期借款 3,055 1,226 -900 1,248 858  每股净资产（最新摊薄） 14.57 15.43 16.18 17.28 18.71 

  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 48.69 44.49 45.18 34.99 26.96 

  其他筹资现金流 -2,332 1,248 -1,535 -504 -590  P/B 2.75 2.59 2.47 2.32 2.14 

现金净增加额 4,872 2,017 -3,512 651 754  EV/EBITDA 10.64 14.05 14.20 12.00 10.09 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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