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基本状况

总股本(百万股) 626.78
流通股本(百万股) 470.66
市价(元) 44.22
市值(百万元) 27,716.37
流通市值(百万元) 20,812.51

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1 、《【 中 泰 电 子 】 长 川 科 技

（300604.SZ）24半年报点评： 景

气回暖业绩高增，大客户战略、数字

+存储测试打开新空间》2024-08-23
2、《长川科技：景气低迷拖累 23年

业绩， 24 年受益大客户放量》
2024-04-26

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,577 1,775 3,300 4,000 5,000
增长率 yoy% 70% -31% 86% 21% 25%
归母净利润（百万元） 461 45 550 750 940
增长率 yoy% 111% -90% 1,119% 36% 25%
每股收益（元） 0.74 0.07 0.88 1.20 1.50
每股现金流量 0.20 -1.19 -2.02 0.59 0.36
净资产收益率 16% 1% 14% 15% 16%
P/E 60 614 50 37 29
P/B 12.2 9.6 8.7 7.3 6.0
备注：股价截止自2024年 10月 23日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 #事件：公司发布 2024年三季报

【24Q3】营收 10.07亿，同增 125.51%、环增 3.98%，归母净利 1.43亿，同比扭亏，23Q3
为-0.19亿元，环降 32.39%；扣非净利为 1.36亿，同比扭亏，23Q3为-0.22亿，环降 34.23%。

毛利率为 57.73%，同比-3.37pcts、环比+2.57pcts；净利率 14.20%，同比+18.45pcts，
环比-7.57pcts。
毛利率环比改善但净利率环比下滑，主要系：1）公司持续研发投入，24Q3研发费用率达

27.01%，环比+4.31pcts；2）受汇率变动和贷款利息增加影响，24Q3财务费用率达 3.38%，

环比+2.96pcts；3）24Q3其他收益为 0.57亿元，占营收比重 5.66%，环比下降 1.46pcts。
 市场持续回暖，大客户战略有望带动公司产品突破放量

半导体市场持续复苏，25年测试机市场有望快速增长。根据 SIA，2024年 1-8月全球半

导体销售额达 3904.6亿美元，同比增长 17.76%，其中 8月半导体销售额达 531.2亿美元，

同比增长 20.62%，已实现连续 10个月同增。根据 SEMI，2024年，半导体测试设备销售

额预计增长 7.4%，达 67亿美元，25年有望进一步加速增长 30.3%，达 87.3亿美元。同

时，公司坚持大客户战略，带来自身成长的阿尔法属性。2019年公司即推出全新数字测试

机 D9000，可用于移动网络、手机基带等数字芯片以及 5G芯片的测试。此外，公司还规

划开发高速数字测试机、Memory测试机等一系列产品。此类产品国产化率低，长川科技

依托大客户战略有望取得国产化的较快突破。除国产大客户外，目前，公司产品已获得长

电科技、华天科技、通富微电、士兰微、华润微电子、日月光等多个一流集成电路厂商的

使用和认可。

 内生+外延并举，产品、产能上台阶

内生：公司内江基地主要用于测试机、分选机的研发制造，基地的逐步建成和产能释放为

公司营收扩张奠定产能基础。外延：公司 23年完成对长奕的并表。长奕核心产品为转塔

式分选机，23年营收 0.85亿元，公司通过收购长奕，实现在重力式、平移式、转塔式分

选机的全面布局，并且实现与长奕在销售渠道、研发技术方面的协同。

 增加长川制造持股，加码高端智能制造

1）暂缓三代半探针台项目投入。CP12-SiC/GaN 因市场竞争激烈，公司基于市场竞争态

势及自身战略方向，公司拟调整研发计划，暂缓投入。2）加码高端智能制造：一方面将

原计划用于三代半探针台的 5000万元资金，转投加迫切的长川科技集成电路高端智能制

造基地项目（长川制造为实施主体）；另一方面，拟收购杭州天堂硅谷杭实股权投资持有

的长川制造 27.78%股份，交易价格为 3.57亿元，若交易完成，公司将持有长川制造 66.67%
股份。

 投资建议

鉴于市场回暖带动公司营收持续增长，我们调整公司 2024-26年归母净利预测为

5.5/7.5/9.4亿元（此前预测为 2024-26年归母净利 5.5/6.6/8.4亿元），对应 PE为

50/37/29X，维持“买入”评级。

 风险提示

景气复苏不及预期；新产品开发、推向市场不及预期;大客户需求不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 836 990 1,200 1,500 营业收入 1,775 3,300 4,000 5,000

应收票据 0 0 0 0 营业成本 762 1,450 1,758 2,262

应收账款 1,021 1,873 2,241 2,786 税金及附加 15 28 34 43

预付账款 8 15 18 23 销售费用 156 198 224 270

存货 2,159 4,108 4,982 6,409 管理费用 224 264 280 325

合同资产 8 14 17 22 研发费用 715 841 880 1,000

其他流动资产 259 482 584 730 财务费用 16 81 138 174

流动资产合计 4,283 7,467 9,024 11,449 信用减值损失 -6 -30 -30 -30

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -61 -60 -60 -60

长期股权投资 39 39 39 39 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 353 719 1,098 1,490 投资收益 6 0 0 2

在建工程 316 416 416 316 其他收益 139 213 172 124

无形资产 261 304 342 376 营业利润 -35 560 768 962

其他非流动资产 648 655 661 666 营业外收入 83 3 0 0

非流动资产合计 1,618 2,133 2,557 2,887 营业外支出 2 0 0 0

资产合计 5,902 9,601 11,581 14,336 利润总额 46 563 768 962

短期借款 720 2,699 3,119 3,766 所得税 -15 -176 -239 -301

应付票据 341 649 787 1,013 净利润 61 739 1,007 1,263

应付账款 718 1,367 1,657 2,132 少数股东损益 15 188 258 323

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 45 550 750 940

合同负债 10 19 24 30 NOPLAT 82 845 1,189 1,491

其他应付款 22 22 22 22 EPS（摊薄） 0.07 0.88 1.20 1.50

一年内到期的非流动负债 21 21 21 21

其他流动负债 188 216 227 259 主要财务比率

流动负债合计 2,022 4,993 5,858 7,243 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 323 555 787 1,019 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -31.1% 85.9% 21.2% 25.0%

其他非流动负债 87 87 87 87 EBIT 增长率 -87.4% 935.4% 40.7% 25.4%

非流动负债合计 410 642 874 1,106 归母公司净利润增长率 -90.2% 1118.9% 36.2% 25.3%

负债合计 2,431 5,635 6,732 8,349 获利能力

归属母公司所有者权益 2,879 3,186 3,811 4,627 毛利率 57.1% 56.1% 56.0% 54.7%

少数股东权益 592 780 1,038 1,361 净利率 3.4% 22.4% 25.2% 25.3%

所有者权益合计 3,470 3,966 4,849 5,987 ROE 1.3% 13.9% 15.5% 15.7%

负债和股东权益 5,902 9,601 11,581 14,336 ROIC -0.5% 9.6% 11.1% 11.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 41.2% 58.7% 58.1% 58.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 33.2% 84.8% 82.8% 81.7%

经营活动现金流 -744 -1,264 367 226 流动比率 2.1 1.5 1.5 1.6

现金收益 128 892 1,270 1,614 速动比率 1.1 0.7 0.7 0.7

存货影响 -545 -1,949 -874 -1,428 营运能力

经营性应收影响 -6 -799 -311 -491 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 -146 956 429 701 应收账款周转天数 200 158 185 181

其他影响 -175 -365 -147 -170 应付账款周转天数 290 259 310 302

投资活动现金流 -1 -588 -548 -506 存货周转天数 891 778 930 906

资本支出 -373 -581 -542 -503 每股指标（元）

股权投资 -5 0 0 0 每股收益 0.07 0.88 1.20 1.50

其他长期资产变化 377 -7 -6 -3 每股经营现金流 -1.19 -2.02 0.59 0.36

融资活动现金流 952 2,005 391 580 每股净资产 4.59 5.08 6.08 7.38

借款增加 799 2,210 653 878 估值比率

股利及利息支付 -85 -2,129 -2,930 -3,668 P/E 614 50 37 29

股东融资 272 0 0 0 P/B 10 9 7 6

其他影响 -34 1,924 2,668 3,370 EV/EBITDA -121 -19 -13 -10

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。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。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


