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一季度业绩短期承压，测试机国产化趋势不变  
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投资评级:增持(维持)  核心观点 
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收盘价(元) 48.20 

流通股本(亿股) 4.52 

每股净资产(元) 3.73 

总股本(亿股) 6.08 
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 事件：长川科技发布 2022 年报与 2023 一季报。2022 年公司实现营收 25.77

亿元，同比增长 70.49%；实现归母净利润 4.61 亿元，同比增长 111.28%；2023

年 Q1 实现营收 3.20 亿元，同比下降 40.48%；归母净利润-0.57 亿元，同比下

降 180.50%。 

 分选机与测试机布局出色，2022 年营收规模快速扩张：长川科技掌握集

成电路测试设备核心技术。2022 年，长川科技分选机收入 12.55 亿元，同比

+34.04%；技术难度较高的测试机实现营收 11.16 亿元，同比+128.18%。公司

产品获得长电科技、华天科技、通富微电等企业的使用和认可，实现了测试机、

分选机的部分进口替代，未来市场份额有望持续提升。 

 多重因素使 2023 年 Q1 业绩短期回落：受半导体行业下行周期的影响，

下游主要封测端客户的产能利用率出现下滑，公司 2023Q1 业绩短期承压。随

着芯片成品去库存取得一定进展，叠加 AI 算力应用的巨大催化，行业景气度

有望见底回升。长川科技的营收与利润有望恢复增长。 

 收购长奕科技有助于进一步强化技术优势：公司于 2022 年通过了发行股

份购买资产收购长奕科技，即马来西亚 Exis 的审批。Exis 在核心产品转塔式

分选机细分领域积累了丰富的经验。收购完成后长川科技将获得优质资产，进

一步丰富产品种类，实现重力式、平面式、转塔式分选机的全覆盖。 

 投资建议：综合考虑海外限制措施对公司重要客户的影响，及公司在手订单

情况，我们预计公司 2023-25 年营收为 35.85/47.00/60.29 亿元,归母净利润分别

为 7.68/10.18/13.34 亿元，对应 PE 为 38.16/28.80/21.97 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：半导体市场下行周期叠加海外供应风险，国内设备采购放缓；高

端产品研发进度不及预期;行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1511 2577 3585 4700 6029 

收入增长率(%) 88.00 70.49 39.14 31.10 28.28 

归母净利润(百万元) 218 461 768 1018 1334 

净利润增长率(%) 157.17 111.28 66.54 32.51 31.10 

EPS(元/股) 0.37 0.77 1.26 1.67 2.19 

PE 155.41 57.90 38.16 28.80 21.97 

ROE(%) 12.34 20.25 25.22 25.05 24.72 

PB 19.66 11.83 9.62 7.21 5.43 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1511.23 2576.53 3585.00 4700.00 6029.00  成长性      

减:营业成本 727.97 1114.41 1497.35 1951.35 2472.06  营业收入增长率 88.0% 70.5% 39.1% 31.1% 28.3% 

 营业税费 9.02 18.42 25.63 33.60 43.11  营业利润增长率 206.5% 123.2% 66.5% 32.5% 31.1% 

   销售费用 138.20 169.30 235.56 308.82 396.15  净利润增长率 157.2% 111.3% 66.5% 32.5% 31.1% 

   管理费用 111.49 207.45 288.65 378.43 485.43  EBITDA 增长率 147.9% 109.1% 60.1% 31.2% 30.1% 

   研发费用 330.38 645.32 897.90 1177.16 1510.02  EBIT 增长率 167.4% 120.0% 68.5% 32.5% 31.1% 

   财务费用 -2.32 -4.19 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 127.5% 113.3% 68.5% 32.5% 31.1% 

  资产减值损失 -26.30 -48.48 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 68.9% 31.7% 26.6% 27.5% 28.1% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.23 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 82.4% 22.8% 28.0% 29.0% 29.5% 

 投资和汇兑收益 -0.36 5.89 8.20 10.75 13.79  利润率      

营业利润 223.40 498.61 830.26 1100.18 1442.34  毛利率 51.8% 56.7% 58.2% 58.5% 59.0% 

加:营业外净收支 0.06 -0.08 0.00 0.00 0.00  营业利润率 14.8% 19.4% 23.2% 23.4% 23.9% 

利润总额 223.46 498.53 830.26 1100.18 1442.34  净利润率 14.7% 18.6% 22.3% 22.6% 23.0% 

减:所得税 1.32 18.24 30.38 40.25 52.77  EBITDA/营业收入 17.2% 21.1% 24.2% 24.3% 24.6% 

净利润 218.24 461.08 767.89 1017.54 1333.99  EBIT/营业收入 14.7% 18.9% 22.9% 23.2% 23.7% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 818.65 636.84 894.06 999.40 1711.69  固定资产周转天数 39 28 22 19 15 

交易性金融资产 0.00 150.23 150.23 150.23 150.23  流动营业资本周转天数 204 181 149 160 145 

应收帐款 626.56 952.22 1244.50 1635.43 2058.84  流动资产周转天数 612 491 424 434 426 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 122 110 110 110 110 

预付帐款 19.81 8.68 11.66 15.19 19.25  存货周转天数 327 404 404 404 404 

存货 887.29 1614.51 1746.97 2633.73 2915.94  总资产周转天数 618 560 526 513 509 

其他流动资产 66.65 34.16 34.16 34.16 34.16  投资资本周转天数 578 447 406 395 395 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.3% 20.2% 25.2% 25.0% 24.7% 

长期股权投资 13.75 34.51 55.26 76.02 96.78  ROA 6.6% 9.8% 13.3% 13.4% 14.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 9.2% 14.9% 19.8% 20.6% 21.1% 

固定资产 162.95 196.06 220.12 240.02 255.75  费用率      

在建工程 7.55 207.71 407.87 608.04 808.20  销售费用率 9.1% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 

无形资产 126.86 205.55 284.24 362.93 441.62  管理费用率 7.4% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 

其他非流动资产 9.26 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 -0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3318.70 4691.26 5792.26 7605.98 9443.74  三费/营业收入 16.4% 14.5% 14.6% 14.6% 14.6% 

短期债务 50.06 88.30 126.55 164.79 203.03  偿债能力      

应付帐款 320.32 508.85 605.24 846.65 992.67  资产负债率 30.0% 39.2% 36.9% 38.0% 35.4% 

应付票据 372.45 662.52 728.09 1084.15 1211.68  负债权益比 42.9% 64.5% 58.6% 61.4% 54.8% 

其他流动负债 1.21 0.45 0.45 0.45 0.45  流动比率 2.75 2.12 2.15 2.08 2.24 

长期借款 0.00 90.71 90.71 90.71 90.71  速动比率 1.68 1.10 1.23 1.08 1.29 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 40.63 61.42 — — — 

负债总额 995.53 1838.58 2139.70 2893.48 3341.67  分红指标      

少数股东权益 555.33 575.69 607.68 650.08 705.66  DPS(元) 0.10 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 602.75 602.75 602.75 602.75 602.75  分红比率      

留存收益 405.75 806.40 1574.29 2591.83 3925.82  股息收益率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2323.17 2852.69 3652.57 4712.50 6102.07  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.37 0.77 1.26 1.67 2.19 

净利润 218.24 461.08 767.89 1017.54 1333.99  BVPS(元) 2.93 3.77 5.01 6.68 8.88 

加:折旧和摊销 37.83 54.90 47.04 51.21 55.37  PE(X) 155.4 57.9 38.2 28.8 22.0 

  资产减值准备 39.47 64.24 0.00 0.00 0.00  PB(X) 19.7 11.8 9.6 7.2 5.4 

公允价值变动损失 0.00 -0.23 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.65 -0.57 0.00 0.00 0.00  P/S 22.9 10.4 8.1 6.2 4.8 

   投资收益 0.36 -5.90 -8.20 -10.75 -13.79  EV/EBITDA 131.1 49.1 33.1 25.2 18.9 

 少数股东损益 3.90 19.21 31.99 42.39 55.58  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -298.26 -450.49 -182.94 -599.05 -325.89  PEG 1.0 0.5 0.6 0.9 0.7 

经营活动产生现金流量 -9.64 123.52 655.27 500.66 1104.40  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -177.79 -415.33 -436.28 -433.57 -430.34  REP      

融资活动产生现金流量 579.57 101.48 38.24 38.24 38.24        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，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。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可
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本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 
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