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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.03 元

总市值/流通市值 48101/48101 百万元

52周最高价/最低价 38.55/20.41 元

近 3 个月日均成交额 1952.41 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）-先进封装深厚积累铺就长期成长之路》

——2023-04-03

《长电科技-600584-2021 年三季报点评：封测产能紧缺，业绩超

预期》 ——2021-10-31

《长电科技-600584-2021 年中报：业绩高增长，星科金朋超预期》

——2021-08-23

《长电科技-600584-2021 年半年度业绩预告：封测龙头，业绩加

速成长》 ——2021-07-06

《长电科技-600584-2021 年半年度业绩预告：封测龙头，业绩加

速成长》 ——2021-07-05

受半导体行业库存去化持续影响，1Q23业绩承压。长电科技1Q23实现营收

56.6亿元(YoY -28.0%，QoQ -34.8%)，归母净利润1.1亿元(YoY -87.2%，

QoQ -92.8%)，扣非归母净利润0.56亿元(YoY -92.8%，QoQ -91.3%)，综合

毛利率11.8%(YoY -6.9pct,QoQ -2.6pct)，净利率1.9%(YoY -8.7pct,QoQ

-6.8pct)。主因1Q23仍处半导体存货调整周期，上游晶圆代工产能利用率

下降叠加下游去库存持续，上半年部分大客户处于淡季。

汽车、5G、HPC等下游应用布局多元，业绩有望在2H23复苏。最近几年公

司加速从消费类向市场需求快速增长的汽车电子、5G 通信、高性能计算、

存储等高附加值市场的战略布局，持续聚焦高性能封装技术高附加值应用，

进一步提升核心竞争力。2022年，按市场应用领域划分情况：通讯电子占比

39.3%、消费电子占比29.3%、运算电子占比17.4%、工业及医疗电子占比

9.6%、汽车电子占比 4.4%，其中运算电子增长4.2个百分点，汽车电子增

长1.8个百分点。在测试领域，公司引入5G射频，车载芯片，高性能计算

芯片等更多的测试业务，相关收入同比增长达到25%。多元化布局有望推动

公司在2H23实现业绩复苏。

长电科技在先进封装技术布局全面，Chiplet高密度异构方案进入稳定量产。

长电科技聚焦关键应用领域，在5G通信类、高性能计算、消费类、汽车和

工业等重要领域拥有行业领先的SiP、2.5/3D、WLP、Fan-Out等先进封装以

及混合信号/射频集成电路测试技术和大规模量产经验。2022年 6月，公司

成为首家加入UCIe联盟的国内封测企业；2023年1月5日，公司宣布其XDFOI

™ Chiplet高密度多维异构集成系列工艺已按计划进入稳定量产阶段，同步

实现国际客户4nm节点多芯片系统集成封装产品出货。凭借该技术，公司有

望在FPGA、CPU、GPU、AI和5G网络芯片等市场显著提升竞争力。

投资建议：先进集成电路成品制造和技术提供商，维持“买入”评级。

我们预计2023-2025年营收321.8、400.7、440.9亿元，净利润25.7、36.6、

44.6亿元；当前股价对应2023年 19.1倍 PE，维持“买入”评级。

风险提示：芯片需求不及预期；市场竞争加剧；美国制裁加剧等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,502 33,762 32,176 40,071 44,087

(+/-%) 15.3% 10.7% -4.7% 24.5% 10.0%

净利润(百万元) 2959 3231 2570 3657 4457

(+/-%) 126.8% 9.2% -20.5% 42.3% 21.9%

每股收益（元） 1.66 1.82 1.44 2.05 2.50

EBIT Margin 10.2% 9.7% 7.7% 9.1% 10.1%

净资产收益率（ROE） 14.1% 13.1% 9.6% 12.2% 13.3%

市盈率（PE） 16.6 15.2 19.1 13.4 11.0

EV/EBITDA 9.8 9.2 12.5 9.7 8.4

市净率（PB） 2.34 1.99 1.83 1.64 1.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

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

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

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3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2761 2459 4136 5195 8516 营业收入 30502 33762 32176 40071 44087

应收款项 4349 3750 3574 4451 4897 营业成本 24887 28010 27455 33877 37050

存货净额 3193 3152 3198 3977 4339 营业税金及附加 77 90 75 100 110

其他流动资产 3114 4783 4767 4862 4902 销售费用 195 184 175 178 152

流动资产合计 13417 14143 15674 18485 22654 管理费用 1042 900 760 822 770

固定资产 19085 20325 21533 22545 23086 研发费用 1186 1313 1219 1438 1538

无形资产及其他 447 483 463 444 425 财务费用 206 126 259 222 156

其他长期资产 3380 3692 3692 3692 3692 投资收益 315 128 222 222 190

长期股权投资 770 765 765 765 765

资产减值及公允价值变

动 (280) (294) (152) (232) (281)

资产总计 37099 39408 42128 45931 50622 其他 225 272 306 285 297

短期借款及交易性金融

负债 3245 4269 4978 4164 4470 营业利润 3170 3246 2607 3706 4515

应付款项 5877 4973 5046 6276 6846 营业外净收支 0 46 10 19 25

其他流动负债 2218 1791 1811 2241 2433 利润总额 3171 3291 2618 3725 4540

流动负债合计 11341 11033 11835 12681 13750 所得税费用 210 60 48 68 83

长期借款及应付债券 3751 2721 2721 2721 2721 少数股东损益 2 0 0 0 0

其他长期负债 1006 1010 777 671 560 归属于母公司净利润 2959 3231 2570 3657 4457

长期负债合计 4758 3732 3499 3393 3281 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16099 14765 15333 16073 17031 净利润 2960 3231 2570 3657 4457

少数股东权益 9 0 0 0 0 资产减值准备 268 257 158 218 267

股东权益 20991 24643 26795 29858 33591 折旧摊销 3550 3664 2665 3048 3417

负债和股东权益总计 37099 39408 42128 45931 50622 公允价值变动损失 12 37 (6) 14 15

财务费用 238 154 259 222 156

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 337 (1019) 28 (201) (202)

每股收益 1.66 1.82 1.44 2.05 2.50 其它 63 (312) (417) (441) (423)

每股红利 0.22 0.29 0.23 0.33 0.41 经营活动现金流 7429 6012 5256 6518 7687

每股净资产 11.80 13.85 15.06 16.78 18.88 资本开支 (4358) (3924) (3871) (4051) (3949)

ROIC 12% 13% 9% 13% 15% 其它投资现金流 (1958) (1434) 0 0 0

ROE 14% 13% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (6316) (5358) (3871) (4051) (3949)

毛利率 18% 17% 15% 15% 16% 权益性融资 4965 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 8% 9% 10% 负债净变化 773 (1030) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 21% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (392) (525) (417) (594) (724)

收入增长 15% 11% -5% 25% 10% 其它融资现金流 (5838) 507 709 (814) 306

净利润增长率 127% 9% -20% 42% 22% 融资活动现金流 (492) (1048) 291 (1408) (418)

资产负债率 43% 37% 36% 35% 34% 现金净变动 596 (310) 1677 1059 3321

息率 0.8% 1.1% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 2167 2763 2453 4129 5189

P/E 16.6 15.2 19.1 13.4 11.0 货币资金的期末余额 2763 2453 4129 5189 8510

P/B 2.3 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 2438 1927 1267 2384 3651

EV/EBITDA 9.8 9.2 12.5 9.7 8.4 权益自由现金流 (2627) 1403 1722 1352 3804

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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