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（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E

主营业务收入 2,316      2,384   2,320   2,625   
（+/-） 17% 3% -3% 13%

主营业务利润 558 475 454 551

（+/-） 29% -15% -4% 21%

净利润 141 93 94 147

（+/-） 50% -34% 1% 57%

每股盈利（元） 0.38 0.12 0.13 0.20
（+/-） 18% -67% 1% 57%

市盈率 11.8 35.9 35.7 22.7

市净率 1.04 2.04 1.93 1.78
EV/EBITDA 3.63 7.90 8.98 7.64

净资产收益率 10.9% 5.8% 5.6% 8.1%

现金分红收益率 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%

每股经营现金流(元) 1.7 1.0 0.7 0.7

股价/经营现金 2.6 4.4 6.3 6.0
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08 年业绩符合预期 
公司 08 年实现收入 23.84 亿元，同比增长 2.9%；净利润实现 0.93 亿元，

每股收益 0.12 亿元；扣除期末政府补贴等非经常性损益后的净利润为

0.76 亿元，折合每股收益 0.10 元，符合我们预期（0.11 元），低于市场

预期（0.22 元）。公司本年度不分配不转增。 

正面： 

• 业务结构进一步完善。报告期内，公司积极发展 SIP 封装业务，并

且通过推出四大系列的“芯潮”整体 U 盘，开始介入下游终端产

品领域，有利于公司主营业务结构的进一步完善（芯片制造—封测

—终端产品）。 

• 应收账款回笼效果良好。4 季度开始，为了保证现金流的有效回笼，

公司加强了应收款的控制和加大了回款的力度，年末账面应收款为

3.05 亿元，同比下降 24.1%（见表 2）。 

负面： 

• 分立器件毛利率大幅下降。报告期内，公司综合毛利率录得 20.3%，

同比下滑 4.3 个百分点，主要是分立器件业务毛利率大幅下滑所致。

受下游需求不足的影响，公司分立器件生产线开工率严重不足（平

均仅 50%左右），全年毛利率仅录得 22%，同比下降 7.5 个百分点，

使得毛利润同比减少近 1 亿元，直接拖累了公司整体业绩的下滑。

（见表 1） 

• 有息负债大幅上升，财务费用居高不下。年末，公司有息负债达到

18 亿元，同比增加 42.1%（见表 2）。同时，公司的财务费用也居

高不下，达到 1.14 亿元（见表 1）。 

发展趋势： 
• 1Q09 亏损概率较大。1 季度是半导体行业的传统淡季，且工作时

间较少，公司产能利用率仍处于低位（尤其是 1-2 月），预计 1Q09
公司将继续录得经营性亏损（4Q08 公司经营性亏损约 3200 万）。 

• 09 年趋势：季度环比向好。（1）依据我们对于 09 年电子行业“强

周期、弱季节”的判断，1 季度将成为公司传统业务经营的低点，

之后有望逐季环比向好。（2）随着国内 3G 业务启动和 CMMB 的

逐步推广，SIP 相关业务订单有望好于上半年。（3）由于利息率的

下降（1 年期贷款基准利率从 08 年初的 7.47%下降为当前的

5.31%），公司 09 年财务费用支出至少比 08 年下降 2000 万以上。

（4）受益于国家鼓励技改的补贴政策和重大科技专项的投入，公

司 09 年获得的政府投入资金有望超过 08 年。 
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单位(百万) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 QoQ YoY 2007 2008 YoY

利润表指标

一、营业收入 442.7 571.7 638.2 663.2 579.3 679.5 642.3 482.7 -24.8% -27.2% 2315.7 2383.9 2.9%

    减：营业成本 347.3 442.7 485.2 472.4 445.1 529.0 509.1 417.5 -18.0% -11.6% 1747.6 1900.7 8.8%

    减：营业税费 1.8 2.7 1.8 3.5 2.1 2.9 2.5 0.9 -65.2% -74.5% 9.8 8.4 -14.1%

    减：销售费用 8.4 10.9 11.0 9.8 9.5 11.0 13.0 11.1 -14.6% 12.6% 40.1 44.6 11.3%

    减：管理费用 36.3 58.0 45.2 42.7 59.4 57.7 50.0 59.2 18.3% 38.5% 182.2 226.2 24.2%

    减：财务费用 29.7 23.4 16.3 38.1 30.1 31.5 26.4 26.5 0.4% -30.4% 107.3 114.4 6.6%

经营性利润 19.3 34.0 78.8 96.6 33.1 47.3 41.4 -32.3 nm nm 228.7 89.5 -60.9%

    减：资产减值损失 0.0 -17.5 0.0 33.3 0.2 3.2 0.4 -7.8 nm nm 15.8 -3.9 -124.5%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

    加：投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.2 0.0 -0.5 nm nm 0.0 0.3 2965%

二、营业利润 19.3 51.6 78.8 63.4 33.5 44.3 41.0 -25.1 nm nm 212.9 93.7 -56.0%

    加：营业外收入 0.0 0.1 0.3 0.6 0.2 0.1 -0.1 23.0 nm 3775.6% 1.0 23.2 2175.7%

    减：营业外支出 0.4 0.5 0.1 0.5 0.0 1.8 0.3 0.1 -53.5% -73.4% 1.4 2.2 56.4%

三、利润总额 18.9 51.2 79.0 63.5 33.7 42.6 40.6 -2.2 nm nm 212.6 114.7 -46.0%

    减：所得税 5.2 15.2 23.2 20.8 6.9 5.0 8.7 -4.8 nm nm 64.4 15.9 -75.3%

四、净利润(含少数股东损益) 13.7 36.0 55.7 42.7 26.8 37.5 31.8 2.6 -91.9% -93.9% 148.1 98.8 -33.3%

    减：少数股东损益 0.6 0.4 2.0 3.7 2.7 2.8 2.4 -2.3 nm nm 6.7 5.7 -15.3%

    净利润(不含少数股东损益) 13.1 35.6 51.0 41.7 24.1 33.9 29.4 4.9 -83.5% -88.4% 141.4 93.1 -34.2%

五、每股收益： 0.02 0.05 0.07 0.06 0.03 0.05 0.04 0.01 -83.5% -88.4% 0.19 0.12 -34.2%

盈利比率指标

毛利率 21.6% 22.6% 24.0% 28.8% 23.2% 22.1% 20.7% 13.5% -7.2% -15.2% 24.5% 20.3% -4.3%
三项费用率 16.8% 16.1% 11.3% 13.7% 17.1% 14.8% 13.9% 20.0% 6.1% 6.4% 14.2% 16.2% 1.9%

销售费用率 1.9% 1.9% 1.7% 1.5% 1.6% 1.6% 2.0% 2.3% 0.3% 0.8% 1.7% 1.9% 0.1%
管理费用率 8.2% 10.1% 7.1% 6.4% 10.3% 8.5% 7.8% 12.3% 4.5% 5.8% 7.9% 9.5% 1.6%
财务费用率 6.7% 4.1% 2.5% 5.7% 5.2% 4.6% 4.1% 5.5% 1.4% -0.3% 4.6% 4.8% 0.2%

经营性利润率 4.3% 6.0% 12.3% 14.6% 5.7% 7.0% 6.4% -6.7% -13.1% -21.3% 9.9% 3.8% -6.1%
营业利润率 4.4% 9.0% 12.3% 9.6% 5.8% 6.5% 6.4% -5.2% -11.6% -14.7% 9.2% 3.9% -5.3%
净利润率 3.0% 6.2% 8.0% 6.3% 4.2% 5.0% 4.6% 1.0% -3.6% -5.3% 6.1% 3.9% -2.2%
有效税率 27.2% 29.7% 29.4% 32.8% 20.4% 11.9% 21.5% 219.0% 197.4% 186.2% 30.3% 13.9% -16.4%
主营业务分解

收入结构 1H07 2H07 1H08 2H08
器件销售 578       730        693        616        1,308       1,309    0.1%
电路销售 390       523        494        462        913          957       4.7%
芯片销售 34         48          56          38          81            94         15.3%
毛利结构

器件销售 162       223        186        102        385          288       -25.3%
电路销售 58         114        82          98          171          180       4.9%
芯片销售 6           11          13          -1           17            12         -29.3%
毛利率结构

器件销售 28.0% 30.6% 26.8% 16.6% 29.4% 22.0% -7.5%
电路销售 14.8% 21.7% 16.6% 21.2% 18.8% 18.8% 0.04%
芯片销售 19.1% 22.6% 23.8% -2.9% 21.1% 13.0% -8.2%
现金流量指标

经营性现金流 245.2 294.8 80.1 23.1 196.9 260.6 167.4 144.3 -13.8% 525.3% 650.5       769.1    18.2%

工资支出 -58.3 -51.9 -57.1 -75.9 -78.3 -70.9 -64.4 -101.4 57.4% 33.5% -243.2     -315.0   29.5%

投资性现金流 -96.7 -139.0 -88.2 -405.1 -314.8 -359.7 -36.2 -119.5 229.7% -70.5% -732.2     -830.3   13.4%

资本支出 -97.0 -111.7 -81.0 -436.0 -316.5 -340.9 -36.2 -231.3 538.2% -46.9% -725.6     -924.9   27.5%

融资性现金流 529.8 -190.5 187.0 62.8 383.7 -14.0 -257.3 238.9 -192.9% 280.3% 589.1       351.3    -40.4%

银行借款 398.0 201.0 710.0 407.0 683.5 452.7 131.4 1290.2 882.0% 217.0% 1,716       2,557.8 49.1%

偿还借款 -482.2 -379.0 -508.0 -270.0 -275.0 -389.3 -352.2 3041.2 -963.5% -1226.4% -1,639     2,024.7 -223.5%

汇率变动的影响 0.4 1.3 -3.4 0.3 -2.1 -2.4 -1.2 5.6 -549.7% 1769.9% -1.5         -0.1       -96.1%

合计现金流量 678.7 -33.4 175.5 -318.9 263.6 -115.5 -127.4 269.3 -311.4% -184.4% 505.9       290.0    -42.7%

盈利预测调整： 
考虑到公司季度环比向好的趋势，我们调整了收入、毛利率、财务费用和营业外收入等相关项目的假设，最终分别上

调公司 09-10 年业绩 14.2%和 47.0%，对应每股收益为 0.13 元和 0.20 元。 

估值与建议： 
当前股价对应 09-10 年 PE 分别为 35.7x 和 22.7x，PB 分别为 1.93x 和 1.78x，处于板块估值的中高端，对于价值投资者

吸引力不大，维持“中性”投资评级。对于趋势投资者，建议关注在季度环比趋势向好的背景下，公司相关事件驱动

的交易性机会，如重大科技专项补贴资金的到位、SIP 客户的突破等。

表 1：长电科技 08 年季度利润表和现金流量表指标变化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：公司数据，中金公司研究部  
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单位(百万) 1Q07 1-2Q07 1-3Q07 1-4Q07 1Q08 1-2Q08 1-3Q08 1-4Q08 QoQ YoY
资产负债指标

货币资金 918.9 885.6 1061.1 974.6 1238.2 1017.0 859.6 1037.6 20.7% 6.5%

应收账款 287.9 360.7 383.3 401.9 387.6 386.0 405.5 304.9 -24.8% -24.1%

存货 258.2 250.6 255.9 290.2 337.1 375.7 365.3 308.2 -15.6% 6.2%

流动资产合计 1505.9 1551.6 1776.9 1719.8 2022.8 1833.9 1688.2 1680.3 -0.5% -2.3%

长期股权投资 0.1 27.6 34.8 46.8 47.9 47.9 47.8 92.3 93.1% 97.1%

固定资产 1447.7 1842.7 1931.7 2080.5 2060.2 2146.2 2079.8 2222.2 6.8% 6.8%

在建工程 356.9 175.6 250.1 345.9 380.9 366.1 517.5 413.2 -20.1% 19.4%

非流动资产合计 2146.8 2326.2 2530.1 2743.7 2769.5 2847.9 2947.9 2974.9 0.9% 8.4%

资产合计 3652.7 3877.7 4307.0 4463.5 4792.3 4681.7 4636.1 4655.2 0.4% 4.3%

短期借款 936.0 733.0 860.0 1042.0 1277.5 1204.8 1110.6 1507.7 35.8% 44.7%

应付票据 493.0 619.2 779.9 797.0 849.0 915.0 914.1 789.9 -13.6% -0.9%

应付账款 366.9 562.7 567.6 602.1 445.7 366.3 380.9 212.7 -44.2% -64.7%

其他应付款 61.6 122.9 122.1 19.9 20.9 21.2 39.1 24.1 -38.4% 21.1%

一年内到期的非流动负债 30.0 60.0 100.0 70.0 110.0 145.0 115.0 70.0 -39.1% 0.0%

流动负债合计 1952.4 2154.6 2494.2 2605.1 2756.8 2691.1 2591.4 2656.7 2.5% 2.0%

长期借款 135.0 170.0 155.0 288.0 238.0 272.5 222.4 -18.4% 43.5%

非流动负债合计 153.5 151.0 187.6 180.2 316.2 264.9 287.1 240.5 -16.2% 33.4%

负债合计 2105.9 2305.6 2681.8 2785.3 3073.0 2956.0 2878.5 2897.2 0.7% 4.0%

归属于母公司所有者权益 1464.9 1493.3 1544.4 1586.2 1611.5 1610.4 1639.9 1641.5 0.1% 3.5%

资产负债比率指标

现金资产比率 25% 23% 25% 22% 26% 22% 19% 22% 3.7% 0.5%

有息负债 966.0 928.0 1130.0 1267.0 1675.5 1587.8 1498.1 1800.1 20.2% 42.1%

调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度

营业收入 2474 2320 -6.2% 2816 2625 -6.8%

毛利率 20.1% 19.9% -0.2% 19.7% 21.4% 1.7%

三项费用率 15.4% 15.6% 0.2% 14.8% 15.1% 0.3%

财务费用 135 95 -29.2% 135 94 -30.5%

营业外收入 1 23 2221.6% 1 23 2221.6%

有效税率 13.0% 13.0% 0.0% 13.0% 14.0% 1.0%

净利润 82               94               14.2% 100             147             47.0%

每股收益 0.11 0.13 14.2% 0.13 0.20 47.0%

2009E 2010E

表 2：长电科技 08 年季度资产负债表指标变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司数据，中金公司研究部  

表 3：长电科技主要盈利预测项目调整 
 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中金公司研究部  
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人民币（百万） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
总计 1972 2316 2384 2320 2625

集成电路 779 913 957 968 1126
分立器件 1147 1304 1309 1234 1374

芯片 30 81 94 94 100
总计 34% 17% 3% -3% 13%
总计 443 568 483 462 561

集成电路 117.6 171.5 180.0 174.2 214.0
分立器件 315.2 376.6 287.8 246.7 302.4

芯片 5.5 17.2 12.2 16.9 20.0
总计 22.5% 24.5% 20.3% 19.9% 21.4%

集成电路 15.1% 18.8% 18.8% 18.0% 19.0%
分立器件 27.5% 28.9% 22.0% 20.0% 22.0%

芯片 18.4% 21.1% 13.0% 18.0% 20.0%
三项费用 297.7 329.6 385.3 361.9 395.7

主营业务占比 15.1% 14.2% 16.2% 15.6% 15.1%
经营费用 34.2 40.1 44.6 46.4 52.5

主营业务占比 1.7% 1.7% 1.9% 2.0% 2.0%
管理费用 152.4 182.2 226.2 220.4 249.4

主营业务占比 7.7% 7.9% 9.5% 9.5% 9.5%
财务费用 111.2 107.3 114.4 95.2 93.8

主营业务占比 5.6% 4.6% 4.8% 4.1% 3.6%
营业利润 129             213           94              92            156          

营业利润率 6.5% 9.2% 3.9% 4.0% 5.9%
投资收益 0                 0               0                -               -               
所得说 41 64 16 15 25

有效税率 32% 30% 14% 13% 14%
少数股东权益 -8                7               6                6              7              
净利润 94               141           93              94            147          

净利润率 4.8% 6.1% 3.9% 4.0% 5.6%
每股盈利（元） 0.32            0.38          0.12           0.13         0.20         
现金 240 980 1038 813 961
应收帐款 328 403 305 318 360
库存 233 294 308 331 368
短期负债 980 1042 1508 1508 1508
长期债务 152 180 240 238 236
折旧 238 238 333 298 303
流动资本 (251) (749) (436) (466) (460)
经营现金流 567             650           769            531          554          
资本开支 452 726 925 200 100

主营业务利润

主营业务收入

年同比增长

主营业务利润率

 运营指标

其他指标

净利指标

流动指标

现金流指标

表 4：长电科技主要盈利预测（2006A-2010E） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司数据，中金公司研究部  
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08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E

A股公司

长电科技 中性 35.9 35.7 22.7 2.0 1.9 1.8 7.9 8.1 7.4

生益科技 中性 48.1 31.5 27.9 3.0 2.8 2.5 20.6 12.8 16.5

长城开发 中性 21.0 22.3 21.0 1.8 1.7 1.7 11.5 9.6 8.9

超声电子 中性 28.6 28.2 23.5 2.3 2.1 2.0 11.4 10.7 10.1

法拉电子 中性 21.9 24.2 22.3 2.3 2.2 2.1 11.1 12.7 11.8

士兰微 中性 91.6 123.3 106.3 2.2 2.2 2.2 35.5 31.6 29.9

天通股份 中性 268.2 294.6 297.1 1.6 1.6 1.6 27.1 25.2 22.3

有研硅股 中性 31.2 29.0 26.2 1.7 1.6 1.4 15.8 15.0 14.0

风华高科 中性 -37.9 95.1 78.4 1.4 1.4 1.4 13.1 14.1 14.2

中值 31.2 31.5 26.2 2.0 1.9 1.8 13.1 31.5 26.2

EV/EBITDA
中金研究

PBPE
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表 5：中金覆盖电子类上市公司估值水平对比（09/03/24） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司数据，中金公司研究部  

图 1：长电科技历史价格市盈率、市净率区间 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

数据来源：彭博资讯，中金公司研究部  
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