
请务必阅读正文之后的重要声明部分

长电科技：Q3 营收创历史新高，晟碟上海已完成并表

长电科技（600584.SH）

半导体
证券研究报告/公司点评报告 2024 年 10 月 29 日

评级： 买入（维持）

分析师：王芳

执业证书编号：S0740521120002

Email：wangfang02@zts.com.cn

分析师：杨旭

执业证书编号：S0740521120001

Email：yangxu01@zts.com.cn

分析师：游凡

执业证书编号：S0740522120002

Email：youfan@zts.com.cn

基本状况

总股本(百万股) 1,789.41
流通股本(百万股) 1,789.41
市价(元) 38.52
市值(百万元) 68,928.25
流通市值(百万元) 68,928.25

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】长电科技：晟碟完

成交割，打造 AI 存算封装一体化龙

头》2024-10-07
2、《长电科技： Q2营收创历史同期

新高，先进封装龙头强者恒强》
2024-08-26
3、《长电科技：23年景气低迷业绩承

压，内生+外延把握 24年增长机遇》
2024-04-19

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 33,762 29,661 35,110 41,148 45,248
增长率 yoy% 11% -12% 18% 17% 10%
归母净利润（百万元） 3,231 1,471 1,653 2,400 2,747
增长率 yoy% 9% -54% 12% 45% 14%
每股收益（元） 1.81 0.82 0.92 1.34 1.54
每股现金流量 3.36 2.48 2.87 2.77 2.69
净资产收益率 13% 6% 6% 8% 9%
P/E 21.3 46.9 41.7 28.7 25.1
P/B 2.8 2.6 2.6 2.4 2.2
备注：股价截止自2024年 10月 28日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 24Q3营收创历史新高
【24Q1-Q3】公司实现营收 249.78 亿元，同比+22.26%；归母净利 10.76 亿元，同比
10.55%；扣非归母净利 10.21亿元，同比+36.73%；毛利率 12.93%，同比-0.94pcts；净
利率 4.31%，同比-0.46pcts。
【24Q3】公司实现营收 94.91亿元，同比+14.95%，环比+9.8%；归母净利 4.57 亿元，
同比-4.39%，环比-5.57%；扣非归母净利 4.4 亿元，同比+19.5%，环比-7.21%；毛利率
12.23%，同比-2.13pcts，环比-2.05pcts；净利率 4.82%，同比-0.97pcts，环比-0.78pcts。
三季度是消费电子传统旺季，公司大客户业务上升，单三季度营收环比二季度持续向上，
创历史单季度新高；利润同环比略有下降，主要系公司毛利同环比下滑较多，合理推测与
部分客户业务上升带来的产品结构变化有关。
 行业景气度回升+战略布局高附加市场，带来营收高增长
随着消费市场需求趋于稳定、存储器市场回暖、人工智能与高性能计算等热点应用领域带
动等因素作用，2024 年全球半导体市场重回增长轨道。WSTS 数据显示 2024 年上半年
全球半导体销售额为 2908 亿美元，同比增长 18.1%，行业复苏明显，公司订单量增加，
产能利用率有所提高。同时，随着公司持续布局算力、存储、汽车电子等高附加值领域，
有望带动公司业绩持续增长。
 收购晟碟上海补充 NAND领域布局，并表有望增厚 Q4业绩
晟碟原为西部数据唯二封测厂，财务表现稳健。2024年 9月 28日，公司收购晟碟上海并
完成交割。晟碟上海基本情况：晟碟上海为西部数据唯二闪存封测厂（另一家位于马来西
亚槟城），西数为全球闪存第四大厂商，23Q2全球份额为 15.1%，仅次于三星、铠侠、海
力士。晟碟上海 22/23H1营收为 35/16亿元，净利润为 3.6/2.2亿元，净利率为 10%/14%。
NAND空间广阔，收购进一步打开成长空间。2022年，全球 NAND市场规模为 587亿美
元，占整个存储市场比重为 40.8%，仅次于 DRAM（55.4%），2028年，全球 NAND市场
规模有望增长至 920亿美元，2022-2028年 CAGR约 8%。长电科技通过对晟碟上海的收
购，有望在 NAND市场进一步打开市场空间。
 投资建议
我们调整 24-26 年盈利预测至 16.5/24.0/27.5 亿元（原预测 24-26 年净利为至
20.12/30.60/34.05亿元），对应 PE为 42/29/25X，公司“算力+存力+电力+汽车电子”一
体化 AI封装能力持续巩固，随着行业复苏，盈利能力有望持续提升，维持“买入”评级。
 风险提示
同行价格竞争、利润承压；AI对先进封装的需求拉动不及预期；研报使用信息数据更新不
及时的风险。
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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 7,325 12,929 18,246 23,504 营业收入 29,661 35,110 41,148 45,248

应收票据 0 0 0 0 营业成本 25,612 30,665 35,552 38,823

应收账款 4,185 4,707 5,398 5,833 税金及附加 106 125 123 136

预付账款 104 172 186 183 销售费用 206 255 288 317

存货 3,196 3,809 4,351 4,696 管理费用 751 737 823 950

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,440 1,545 1,769 1,991

其他流动资产 2,810 2,740 2,849 2,927 财务费用 192 178 99 151

流动资产合计 17,619 24,357 31,030 37,143 信用减值损失 -5 -2 9 1

其他长期投资 118 130 136 139 资产减值损失 -73 -75 -100 -120

长期股权投资 695 743 734 724 公允价值变动收益 18 0 -6 4

固定资产 18,744 15,546 12,907 10,730 投资收益 2 0 10 10

在建工程 1,053 1,133 1,213 1,293 其他收益 214 165 60 50

无形资产 663 845 1,009 1,157 营业利润 1,520 1,702 2,475 2,834

其他非流动资产 3,687 3,499 3,575 3,582 营业外收入 9 10 10 10

非流动资产合计 24,960 21,897 19,574 17,625 营业外支出 7 0 0 0

资产合计 42,579 46,254 50,604 54,768 利润总额 1,522 1,712 2,485 2,844

短期借款 1,696 1,696 1,696 1,696 所得税 51 59 85 97

应付票据 223 514 541 512 净利润 1,471 1,653 2,400 2,747

应付账款 4,782 5,873 6,724 7,113 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,471 1,653 2,400 2,747

合同负债 185 300 372 341 NOPLAT 1,655 1,825 2,496 2,893

其他应付款 353 382 371 369 EPS（摊薄） 0.82 0.92 1.34 1.54

一年内到期的非流动负债 1,491 1,880 2,156 1,842

其他流动负债 951 962 1,074 1,195 主要财务比率

流动负债合计 9,682 11,607 12,934 13,068 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 5,777 6,709 7,695 9,353 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -12.1% 18.4% 17.2% 10.0%

其他非流动负债 970 955 965 963 EBIT 增长率 -49.9% 10.3% 36.7% 15.9%

非流动负债合计 6,746 7,664 8,660 10,316 归母公司净利润增长率 -54.5% 12.4% 45.2% 14.5%

负债合计 16,428 19,271 21,594 23,385 获利能力

归属母公司所有者权益 26,066 26,898 28,924 31,298 毛利率 13.7% 12.7% 13.6% 14.2%

少数股东权益 86 86 86 86 净利率 5.0% 4.7% 5.8% 6.1%

所有者权益合计 26,151 26,983 29,010 31,383 ROE 5.6% 6.1% 8.3% 8.8%

负债和股东权益 42,579 46,254 50,604 54,768 ROIC 5.9% 6.0% 7.4% 7.8%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 38.6% 41.7% 42.7% 42.7%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 38.0% 41.7% 43.1% 44.1%

经营活动现金流 4,437 5,128 4,965 4,820 流动比率 1.8 2.1 2.4 2.8

现金收益 5,117 5,207 5,329 5,278 速动比率 1.5 1.8 2.1 2.5

存货影响 -44 -614 -542 -344 营运能力

经营性应收影响 -417 -515 -605 -313 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 7 1,410 867 357 应收账款周转天数 48 46 44 45

其他影响 -226 -361 -84 -158 应付账款周转天数 66 63 64 64

投资活动现金流 -998 -374 -447 -379 存货周转天数 45 41 41 42

资本支出 -3,108 -440 -435 -430 每股指标（元）

股权投资 70 -48 9 10 每股收益 0.82 0.92 1.34 1.54

其他长期资产变化 2,040 114 -21 41 每股经营现金流 2.48 2.87 2.77 2.69

融资活动现金流 1,411 850 799 818 每股净资产 14.57 15.03 16.16 17.49

借款增加 1,973 1,321 1,262 1,345 估值比率

股利及利息支付 -627 -845 -1,084 -1,248 P/E 47 42 29 25

股东融资 267 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -202 374 621 721 EV/EBITDA 21 21 20 20

来源：WIND，中泰证券研究所



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

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）。
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