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市场数据  
收盘价(元) 158.00 

一年最低/最高价 40.27/161.30 

市净率(倍) 19.68 

流通A股市值(百万元) 77,336.49 

总市值(百万元) 100,238.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.03 

资产负债率(%,LF) 49.42 

总股本(百万股) 634.42 

流通 A 股(百万股) 489.47  
 

相关研究  
《长川科技(300604)：盛合晶微核心

设备供应商、看好去日化公司份额持

续提升》 

2026-03-06 

《长川科技(300604)：2024年报&2025

一季报点评：业绩持续高增，看好公

司打造国产测试设备龙头》 

2025-05-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,642 5,292 8,657 11,330 13,964 

同比（%） 105.15 45.31 63.60 30.88 23.24 

归母净利润（百万元） 458.43 1,331.38 2,283.31 3,124.52 4,232.76 

同比（%） 915.14 190.42 71.50 36.84 35.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 2.10 3.60 4.93 6.67 

P/E（现价&最新摊薄） 218.65 75.29 43.90 32.08 23.68 
   

[Table_Tag]  
 

[Table_Summary] 投资要点 
◼ 业绩持续高增，测试机收入占比提升： 2025 年公司实现营收 52.92 亿元，
同比+45.31%，其中测试机收入 32.03 亿元，同比+55.29%，占比提升至
60.53%，分选机收入 15.68 亿元，同比+31.76%，其他收入 5.2 亿元，同比
+33.86%；公司归母净利润 13.31 亿元，同比+190%，扣非后归母净利润 12.50
亿元，同比+202%。2026Q1 公司营收 13.78 亿元，同比+69.09%；实现归母
净利润/扣非归母净利润 3.53/3.25 亿元，同比+218%/+612%。 

◼ 毛利率稳健，研发投入持续增长：2025 年公司综合毛利率为 35.39%，同比
-2.28pct，主要系部分前道新品验证初期毛利率较低。销售净利率 3.6%，同
比-7.86pct；期间费用率为 38.1%，同比+1.4pct，其中销售/管理/财务/研发
费用率分别为 7.7%/16.0%/1.4%/13.1%，同比+2.5/+1.8/+0.9/-3.9pct。Q4 单
季销售毛利率 36.29%，同比+22.85pct，环比+6.17pct；Q4 销售净利率
10.11%，同比-31.92pct，环比+23.10pct。2025 年公司整体毛利率 55.05%，
同比+0.20pct，其中测试机/分选机毛利率分别为 62.25%/41.34%，同比-
4.36/+4.99pct；公司销售净利率 /扣非后净利率为 25.39%/23.63%，同比
+12.57/+12.26pct；期间费用率为 31.14%，同比-9.72pct，其中销售/管理/研
发/财务费用率分别为 4.73%/1.49%/17.79%/1.33%，分别同比-0.87/-1.16/-
8.86/+1.7pct。从研发费用绝对值来看，2025 年公司研发费用为 9.36 亿元，
同比-3.19%，主要系新增资本化研发支出增加、费用化研发支出减少所致；
研发投入为 12.68 亿元，同比+23.77%，占营收比重 23.97%。公司 2026Q1
公司毛利率 56.81%，同比 +4.06pct；净利率 /扣非归母净利率为
26.05%/23.60%，分别同比+12.63/+18pct，盈利水平大幅提升；期间费用率
32.54%，同比-16.48pct。 

◼ 合同负债高增验证景气度，Q1 备货积极影响短期现金流：截至 2025 年末，
公司存货/合同负债分别为 35.57 亿元/1.00 亿元，同比+59.22%/209.43%，合
同负债大幅增加主要系本期销售规模扩大，预收货款增加所致。2025 年公
司经营活动净现金流为 5.62 亿元，同比-10.10%。2026Q1 公司经营活动净
现金流为-2.09 亿元，同环比转负主要系本期材料采购支出大幅增加所致。 

◼ 测试机龙头充分受益国产替代加速&下游封测厂扩产：测试机为半导体设
备国产替代最确定环节之一，日本爱德万（Advantest）等海外龙头仍占据
全球超 66%份额，公司作为国内测试机龙头有望核心受益国产替代加速。
下游封测厂扩产方面，盛合晶微 2026 年 4 月科创板上市，拟募资 48 亿元
投向三维多芯片集成封装及超高密度互联封装项目，其 2025H1 采购设备
中测试机金额占比高达 53%，公司作为本土测试机龙头有望充分受益封测
端扩产需求。  

◼ 平台化布局日趋完善，前道+后道协同打开长期空间：公司全面布局后道测
试设备，涵盖测试机、分选机、探针台三大核心品类，并通过并购新加坡
STI 进入前道晶圆检测领域（AOI 光学检测为主），同时积极拓展 TCB热压
键合等先进封装设备，平台化能力持续强化。报告期内，公司后道设备放量
显著，D9000 系列数字测试机已覆盖 SoC、逻辑、数模混合及射频类芯片，
核心性能指标达国内领先、接近国外先进水平；前道检测方面，STI 的 2D/3D
高精度 AOI 技术居行业前列，产品已获日月光、安靠、三星、德州仪器等
国际龙头认可；产能方面，公司集成电路高端智能制造基地于 2025 年 5 月
正式投产，为前道及先进封装设备产能释放奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2026 年归母净利润为 22.8（原值
23.0）亿元，上调公司 2027归母净利润为 31.2（原值 29.4）亿元，预计公
司 2028 年归母净利润为 42.3 亿元，当前市值对应 2026-2028 年动态 PE 分
别为 44/32/24X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治环境变化存在不确定性，国产替代进展不及预期、行
业竞争加剧等风险。 
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长川科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,200 11,304 15,195 19,968  营业总收入 5,292 8,657 11,330 13,964 

货币资金及交易性金融资产 2,051 2,595 4,314 7,097  营业成本(含金融类) 2,378 3,817 4,950 6,026 

经营性应收款项 2,106 3,998 4,903 5,659  税金及附加 47 78 102 126 

存货 3,557 4,183 5,397 6,574  销售费用 251 433 567 628 

合同资产 29 69 91 112     管理费用 391 649 850 977 

其他流动资产 458 459 490 527  研发费用 936 1,731 2,153 2,514 

非流动资产 2,717 2,759 2,790 2,807  财务费用 70 64 59 37 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 221 433 567 698 

固定资产及使用权资产 1,263 1,185 1,097 1,002  投资净收益 61 35 45 56 

在建工程 30 15 7 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 431 486 551 626  减值损失 (166) 0 (45) (50) 

商誉 408 408 408 408  资产处置收益 1 3 3 4 

长期待摊费用 11 12 13 14  营业利润 1,336 2,354 3,221 4,364 

其他非流动资产 555 635 695 735  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 10,917 14,064 17,984 22,775  利润总额 1,331 2,354 3,221 4,364 

流动负债 4,316 5,179 5,976 6,534  减:所得税 (13) 71 97 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,077 1,067 1,054 1,039  净利润 1,344 2,283 3,125 4,233 

经营性应付款项 2,540 3,137 3,661 3,962  减:少数股东损益 12 0 0 0 

合同负债 100 57 74 90  归属母公司净利润 1,331 2,283 3,125 4,233 

其他流动负债 598 918 1,186 1,442       

非流动负债 1,256 1,256 1,256 1,256  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 3.60 4.93 6.67 

长期借款 1,079 1,079 1,079 1,079       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,360 1,948 2,710 3,693 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 1,497 2,076 2,840 3,826 

其他非流动负债 160 160 160 160       

负债合计 5,571 6,435 7,231 7,789  毛利率(%) 55.05 55.91 56.31 56.85 

归属母公司股东权益 4,734 7,017 10,142 14,375  归母净利率(%) 25.16 26.38 27.58 30.31 

少数股东权益 611 611 611 611       

所有者权益合计 5,345 7,629 10,753 14,986  收入增长率(%) 45.31 63.60 30.88 23.24 

负债和股东权益 10,917 14,064 17,984 22,775  归母净利润增长率(%) 190.42 71.50 36.84 35.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 562 773 1,928 2,973  每股净资产(元) 7.46 11.06 15.99 22.66 

投资活动现金流 (515) (234) (162) (116)  最新发行在外股份（百万股） 634 634 634 634 

筹资活动现金流 919 (95) (97) (99)  ROIC(%) 21.72 21.84 23.16 23.86 

现金净增加额 960 444 1,669 2,758  ROE-摊薄(%) 28.12 32.54 30.81 29.45 

折旧和摊销 136 128 131 134  资产负债率(%) 51.03 45.76 40.21 34.20 

资本开支 (554) (87) (97) (106)  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.29 43.90 32.08 23.68 

营运资本变动 (1,079) (1,686) (1,408) (1,468)  P/B（现价） 21.17 14.28 9.88 6.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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