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市场数据  
收盘价(元) 32.01 

一年最低/最高价 19.88/44.58 

市净率(倍) 6.91 

流通A股市值(百万元) 14,940.09 

总市值(百万元) 20,063.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.63 

资产负债率(%,LF) 40.80 

总股本(百万股) 626.78 

流通 A 股(百万股) 466.73  
 

相关研究  
《长川科技(300604)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩短期承压，高研

发投入带动新品放量》 

2024-05-06 

《长川科技(300604)：2023 年一季报

点评：研发费用率大幅提升，短期盈

利水平承压》 

2023-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2577 1775 2826 3409 3822 

同比（%） 70.49 (31.11) 59.19 20.65 12.11 

归母净利润（百万元） 461.19 45.16 469.46 765.31 930.52 

同比（%） 111.32 (90.21) 939.57 63.02 21.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.07 0.75 1.22 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 43.50 444.28 42.74 26.22 21.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩大幅增长，多样化产品线持续突破：公司预计 2024 上半年实现归
母净利润 2.0-2.3 亿元，同比增长 876.62%-1023.12%，其中单 Q2 公司
实现归母净利润 1.96-2.26 亿元，同比增长 151.28%-189.74%；预计 2024

上半年实现扣非归母净利润1.90-2.20亿元，同比增长324.14%-359.53%，
其中单 Q2 公司实现扣非归母净利润 1.88-2.18 亿元，同比由亏转盈。得
益于集成电路行业的整体温和复苏，以及细分市场客户需求的显著增
长，公司在集成电路测试领域的产品线不断扩展，市场占有率稳步提升。
这导致与去年同期相比，公司的营业收入实现了显著增长。随着公司收
入规模的持续扩大，规模经济效应开始显现，同时公司运营和管理层的
效率提高，使得成本比率趋于稳定。这些因素共同推动了归属于上市公
司股东的净利润增长。 

 

◼ 半导体测试设备平台型企业，内生外延成长空间持续打开：相较爱德万
&泰瑞达，公司通过内生外延拓展业务面，成长空间持续打开：①测试
机：模拟测试机已达领先水平，具备市占率提升、持续扩张的条件；数
字测试机市场规模约为模拟测试机 6-7 倍，国产化率较低，公司前瞻性
布局多年，持续放量彻底打开成长空间。②分选机：公司是本土稀缺供
应商，2023 年收购长奕科技（核心资产为 EXIS）过会，实现重力式、
平移式和转塔式分选机全覆盖，夯实核心竞争力。③探针台：已成功开
发一代产品 CP12，募投项目重点加码探针台，2023 年有望进一步贡献
业绩增量。④AOI：公司并购新加坡 STI，STI 可为公司探针台等产品在
光学领域技术难题的突破提供有力支持，STI 与德州仪器、安靠、三星、
日月光、美光、力成等多家国际 IDM 和封测厂商建立了长期稳定的合
作关系，为公司进入国际知名半导体企业的供应体系提供了有力支持。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游景气复苏，我们维持 2024-2026 年归
母净利润 4.7/7.7/9.3 亿元，对应 PE 为 43/26/22 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,283 4,601 5,428 6,301  营业总收入 1,775 2,826 3,409 3,822 

货币资金及交易性金融资产 836 1,843 2,218 2,807  营业成本(含金融类) 762 1,161 1,426 1,590 

经营性应收款项 1,110 1,302 1,461 1,533  税金及附加 15 13 15 15 

存货 2,159 1,273 1,535 1,713  销售费用 156 198 239 248 

合同资产 8 23 27 31     管理费用 224 226 273 268 

其他流动资产 171 160 187 218  研发费用 715 975 852 879 

非流动资产 1,618 1,728 1,820 1,897  财务费用 16 35 24 19 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 139 254 239 191 

固定资产及使用权资产 400 532 577 578  投资净收益 6 11 14 15 

在建工程 316 158 79 39  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 261 316 381 456  减值损失 (68) 0 (45) (50) 

商誉 283 283 283 283  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 11 12 13 14  营业利润 (35) 484 789 959 

其他非流动资产 308 388 448 488  营业外净收支  81 0 0 0 

资产总计 5,902 6,329 7,248 8,198  利润总额 46 484 789 959 

流动负债 2,022 1,979 2,134 2,153  减:所得税 (14) 15 24 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 742 732 719 704  净利润 61 469 765 931 

经营性应付款项 1,060 954 1,055 1,046  减:少数股东损益 15 0 0 0 

合同负债 10 17 21 24  归属母公司净利润 45 469 765 931 

其他流动负债 210 276 338 379       

非流动负债 410 410 410 410  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.75 1.22 1.48 

长期借款 323 323 323 323       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (19) 253 605 821 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 61 314 673 895 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 2,431 2,389 2,543 2,562  毛利率(%) 57.06 58.90 58.18 58.39 

归属母公司股东权益 2,879 3,348 4,113 5,044  归母净利率(%) 2.54 16.61 22.45 24.35 

少数股东权益 592 592 592 592       

所有者权益合计 3,470 3,940 4,705 5,636  收入增长率(%) (31.11) 59.19 20.65 12.11 

负债和股东权益 5,902 6,329 7,248 8,198  归母净利润增长率(%) (90.21) 939.57 63.02 21.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (744) 1,216 575 778  每股净资产(元) 4.62 5.37 6.60 8.09 

投资活动现金流 (1) (259) (196) (160)  最新发行在外股份（百万股） 627 627 627 627 

筹资活动现金流 952 (51) (53) (55)  ROIC(%) (0.65) 5.12 10.87 12.79 

现金净增加额 200 906 325 563  ROE-摊薄(%) 1.57 14.02 18.61 18.45 

折旧和摊销 80 61 69 74  资产负债率(%) 41.20 37.75 35.09 31.26 

资本开支 (331) (89) (99) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 444.28 42.74 26.22 21.56 

营运资本变动 (938) 657 (330) (300)  P/B（现价） 6.93 5.96 4.85 3.96 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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