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市场数据  
收盘价(元) 44.96 

一年最低/最高价 19.88/48.68 

市净率(倍) 8.55 

流通A股市值(百万元) 21,160.80 

总市值(百万元) 28,180.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.26 

资产负债率(%,LF) 43.32 

总股本(百万股) 626.78 

流通 A 股(百万股) 470.66  
 

相关研究  
《长川科技(300604)：2024 年中报点

评：业绩复苏势头延续，多业务线持

续放量》 

2024-08-22 

《长川科技(300604)：2024 年半年报

预告点评：业绩大幅增长，下游景气

复苏+产品线不断拓展》 

2024-07-16 
 

 

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 3028 3847 4396 

同比（%） 70.49 (31.11) 70.61 27.03 14.27 

归母净利润（百万元） 461.19 45.16 527.45 799.23 1,070.91 

同比（%） 111.32 (90.21) 1,067.98 51.53 33.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.07 0.84 1.28 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 60.10 613.74 52.55 34.68 25.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩亮眼，净利润较去年同期扭亏为盈：2024Q1-Q3 公司实现营收
25.35 亿元，同比+109.72%，主要系市场回暖带来的销售需求提升；归
母净利润 3.57 亿元，同比+26858.78%，主要系期间费用率大幅降低；扣
非净利润为 3.45 亿元，同比+422.25%。Q3 单季营收为 10.07 亿元，同
比+125.51%，环比+3.98%；归母净利润为 1.43 亿元，同比+844.11%，
相较去年同期扭亏为盈，环比-32.22%，主要系研发费用和财务费用环比
大幅增加所致。 

◼ Q3净利率同比改善，期间费用率大幅降低：2024Q1-Q3毛利率为 56.1%，
同比-1.4pct；销售净利率为 14.9%，同比+13.9pct；期间费用率为 42.2%，
同比-26.1pct，其中销售费用率为 6.1%，同比-4.8pct，管理费用率为 

8.3%，同比-5.9pct，研发费用率为 26.5%，同比-17pct，财务费用率为
1.3%，同比+1.5pct。Q3 单季毛利率为 57.7%，同环比-3.4pct/+2.6pct；
销售净利率为 15.1%，同环比+17.4pct/-7.8pct。 

◼ 存货&合同负债同比高增，现金流回款良好：截至 2024Q3 末公司合同
负债为 0.2 亿元，同比+42%；存货为 23.71 亿元，同比+20%。Q3 公司
经营性现金流为 3.46 亿元，同比+8%，主要系本期销售规模增长从而回
款增加、成本费用支出控制有效所致。 

◼ 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，2024 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：考虑公司盈利能力显著改善，我们上调公司 2024-

2026 年归母净利润为 5.3（原值 4.7）/8.0（原值 7.7）/10.7（原值 9.3）
亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 53/35/26X，基于公司较高的成长
性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动风险、市场竞争加剧风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,283 4,725 5,699 6,757  营业总收入 1,775 3,028 3,847 4,396 

货币资金及交易性金融资产 836 1,805 2,097 2,753  营业成本(含金融类) 762 1,222 1,607 1,838 

经营性应收款项 1,110 1,395 1,651 1,766  税金及附加 15 14 17 18 

存货 2,159 1,339 1,733 1,984  销售费用 156 212 269 286 

合同资产 8 24 31 35     管理费用 224 242 308 308 

其他流动资产 171 161 188 219  研发费用 715 1,045 962 1,011 

非流动资产 1,618 1,728 1,820 1,897  财务费用 16 35 24 21 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 139 273 192 220 

固定资产及使用权资产 400 532 577 578  投资净收益 6 12 15 18 

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) 544 824 1,104 

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 6,453 7,520 8,655  利润总额 46 544 824 1,104 

流动负债 2,022 2,046 2,313 2,377  减:所得税 (14) 16 25 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 742 732 719 704  净利润 61 527 799 1,071 

经营性应付款项 1,060 1,004 1,188 1,208  减:少数股东损益 15 0 0 0 

合同负债 10 18 24 28  归属母公司净利润 45 527 799 1,071 

其他流动负债 210 291 381 437       

非流动负债 410 410 410 410  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.84 1.28 1.71 

长期借款 323 323 323 323       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (19) 294 684 936 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 61 355 753 1,010 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 2,431 2,455 2,723 2,787  毛利率(%) 57.06 59.65 58.24 58.20 

归属母公司股东权益 2,879 3,406 4,205 5,276  归母净利率(%) 2.54 17.42 20.77 24.36 

少数股东权益 592 592 592 592       

所有者权益合计 3,470 3,998 4,797 5,868  收入增长率(%) (31.11) 70.61 27.03 14.27 

负债和股东权益 5,902 6,453 7,520 8,655  归母净利润增长率(%) (90.21) 1,067.98 51.53 33.99 

           

           

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) 1,178 489 843  每股净资产(元) 4.62 5.47 6.75 8.47 

投资活动现金流 (1) (258) (194) (157)  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) 5.91 12.13 14.21 

现金净增加额 200 869 241 631  ROE-摊薄(%) 1.57 15.49 19.01 20.30 

折旧和摊销 80 61 69 74  资产负债率(%) 41.20 38.05 36.21 32.20 

资本开支 (331) (89) (99) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 613.74 52.55 34.68 25.88 

营运资本变动 (938) 561 (448) (373)  P/B（现价） 9.57 8.09 6.55 5.22 

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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