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2025 年收入同比增长 8%，运算电子增速达 42.6%
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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 43.02 元

总市值/流通市值 76981/76981 百万元

52周最高价/最低价 54.63/31.20 元

近 3 个月日均成交额 4113.57 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）-上半年收入同比增长 20%，运算电子

成为第二大下游》 ——2025-08-26

《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

2025年收入同比增长8%，四季度毛利率同环比提高。公司2025年实现收入

388.71亿元(YoY +8.09%)，归母净利润15.65亿元(YoY -2.75%)，扣非归母

净利润13.69亿元(YoY -11.51%)，毛利率同比提高1.1pct至14.15%，研发

费用同比增长21.37%至 20.86亿元，研发费率同比提高0.6pct至 5.37%。

其中4Q25实现收入102.02亿元（YoY -7.11%，QoQ +1.38%），归母净利润

6.11亿元（YoY +14.68%，QoQ +26.61%），扣非归母净利润5.86亿元（YoY

+11.25%，QoQ +69.25%），毛利率为15.28%(YoY +1.9pct，QoQ +1.0pct)。

2025年运算电子、工业及医疗电子、汽车电子收入同比增速较高。从下游

看，2025年通讯电子占比36.4%，消费电子占比23.6%，运算电子占比21.3%，

汽车电子占比9.6%，工业及医疗电子占比9.1%。从同比增速来看，2025年

运算电子领域营收同比增长 42.6%，工业及医疗电子领域营收同比增长

40.6%，汽车电子领域营收同比增长31.7%，业务结构持续向高附加值和高成

长性方向优化。

聚焦先进封装与高成长性应用，汽车电子完成通线。2025年公司围绕先进封

装和高成长性应用领域，以解决方案牵引业务拓展、以平台能力支撑规模增

长，持续推进重点客户和重点应用导入。在2.5D先进封装量产推进、长电

微电子产能释放及配套能力建设方面取得实质性进展；在射频、功率器件及

高性能计算等方向，公司通过加快项目导入和量产爬坡，降低对单一项目的

依赖；在光电合封等方向，公司依托XDFOI等先进封装平台，形成可复用的

平台化能力。2025年底，JSAC完成通线，标志着公司在汽车电子专线实现

由建设向实质性投产的关键跨越，该项目围绕智能驾驶、人形机器人等方向，

系统构建了高可靠、高一致性的车规级芯片成品制造能力，提升了公司在高

标准汽车芯片封测领域的综合实力。

投资建议：全球领先的半导体封测厂商，维持“优于大市”评级。

由于消费电子需求存在不确定性，我们下调公司2026-2027年归母净利润至

21.22/24.03亿元（前值为23.71/28.66亿元），预计2028年归母净利润为

27.10亿元，对应2026年4月10日股价的PE分别为36/32/28x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 35,962 38,871 42,403 46,663 50,658

(+/-%) 21.2% 8.1% 9.1% 10.0% 8.6%

归母净利润(百万元) 1610 1565 2122 2403 2710

(+/-%) 9.4% -2.8% 35.6% 13.2% 12.8%

每股收益（元） 0.90 0.87 1.19 1.34 1.51

EBIT Margin 4.8% 4.9% 5.5% 5.6% 5.8%

净资产收益率（ROE） 5.8% 5.5% 7.0% 7.4% 7.8%

市盈率（PE） 47.8 49.2 36.3 32.0 28.4

EV/EBITDA 19.3 17.0 18.2 15.9 14.3

市净率（PB） 2.79 2.68 2.53 2.37 2.21

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 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 9342 5575 7414 7832 9297 营业收入 35962 38871 42403 46663 50658

应收款项 5895 6146 6705 7378 8010 营业成本 31266 33372 36347 40126 43645

存货净额 3792 3811 4282 4691 5083 营业税金及附加 78 105 119 119 136

其他流动资产 3163 4168 4276 4404 4541 销售费用 252 288 297 303 314

流动资产合计 22192 19700 22677 24306 26930 管理费用 926 1115 1176 1244 1297

固定资产 24510 27403 28764 30026 30984 研发费用 1718 2086 2120 2240 2330

无形资产及其他 757 776 745 714 683 财务费用 143 365 272 255 225

其他长期资产 5779 6464 6464 6464 6464 投资收益 (3) 49 23 23 31

长期股权投资 821 1173 1173 1173 1173

资产减值及公允价值变

动 (87) (17) (43) (48) (39)

资产总计 54060 55517 59824 62683 66234 其他 164 166 166 161 160

短期借款及交易性金融

负债 5534 5101 5931 5081 4930 营业利润 1651 1739 2218 2512 2862

应付款项 7604 8016 9007 9867 10691 营业外净收支 (2) (1) (0) (1) (1)

其他流动负债 2150 2022 2268 2481 2684 利润总额 1649 1738 2217 2510 2861

流动负债合计 15288 15139 17206 17428 18304 所得税费用 37 168 89 100 143

长期借款及应付债券 7003 6793 6793 6793 6793 少数股东损益 2 5 6 7 8

其他长期负债 2226 2296 2725 3310 3671 归属于母公司净利润 1610 1565 2122 2403 2710

长期负债合计 9229 9089 9518 10103 10464 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 24517 24229 26724 27531 28768 净利润 1612 1570 2129 2410 2718

少数股东权益 1924 2617 2622 2628 2635 资产减值准备 64 85 64 70 76

股东权益 27619 28671 30478 32524 34831 折旧摊销 3540 4038 3343 3957 4459

负债和股东权益总计 54060 55517 59824 62683 66234 公允价值变动损失 23 (68) (21) (22) (37)

财务费用 413 421 272 255 225

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 30 (755) 548 469 265

每股收益 0.90 0.87 1.19 1.34 1.51 其它 152 (638) (336) (325) (302)

每股红利 0.12 0.13 0.18 0.20 0.23 经营活动现金流 5834 4652 5998 6814 7406

每股净资产 15.43 16.02 17.03 18.18 19.47 资本开支 (4591) (6298) (4672) (5187) (5386)

ROIC 5% 5% 6% 6% 7% 其它投资现金流 (1671) (2758) 0 0 0

ROE 6% 5% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (6262) (9056) (4672) (5187) (5386)

毛利率 13% 14% 14% 14% 14% 权益性融资 1158 687 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 6% 6% 6% 负债净变化 1226 (2608) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (580) (596) (316) (358) (404)

收入增长 21% 8% 9% 10% 9% 其它融资现金流 609 3248 829 (850) (151)

净利润增长率 9% -3% 36% 13% 13% 融资活动现金流 2414 732 513 (1208) (555)

资产负债率 49% 48% 49% 48% 47% 现金净变动 2017 (3767) 1839 418 1465

息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 7325 9342 5575 7414 7832

P/E 47.8 49.2 36.3 32.0 28.4 货币资金的期末余额 9342 5575 7414 7832 9297

P/B 2.8 2.7 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 662 (1294) 1469 1764 2127

EV/EBITDA 19.3 17.0 18.2 15.9 14.3 权益自由现金流 2498 (653) 2037 669 1761

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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