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图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 资讯、中金公司研究部 

图 2：分业务收入构成 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司年报、中金公司研究部 

图 3：盈利预测调整 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

 

审慎推荐

长电科技(600584.CH)
景气周期有望延长

公司近况： 
我们于近期组织了对公司的联合调研，就公司经营情况与管理层进
行了沟通。公司认为 2010 年将是 IC 封装业景气高点；SiP 级封装业
务稳步发展，1 月份 CMMB 卡与 RF-SIM 卡的销量都将达到约 70 万
张左右，产品链已经延伸至 WIFI、Micro SD Key 等领域。 

评论： 
我们认为，由于主要 IC 厂商 2010 年资本支出仍然较为保守，全球
IC 封装景气高点有望延续至 2010 年末；乐观预期下，可以持续至
2011 年上半年。 

公司目前订单饱满，除 SiP 业务外，开工率都在 90%以上，好于我
们此前预期。我们将传统业务 2010 年收入上调 25%以反映对行业景
气周期延长的预期。 

公司系统级封装产品链已得到迅速扩展，继 RF-SIM 卡后，目前已经
相继开发出与中国移动合作的 CMMB CA 证书认证卡（用于用户接
入 CMMB 移动电视时的身份认证）、用于手机银行的 Micro SD Key
（用于用户用手机进行网上银行业务时的身份认证）、与中国电信合
作的 Micro SD WIFI（帮助用户接入中国电信的 WIFI 网络及提供身
份认证），与无锡美新半导体合作的 MEMS 产品（广泛应用于触摸
式手机、互动游戏等业务）。 

公司全资子公司长电香港于 2009年收购了新加坡 JC Investment PTE 
LTD(JCI)19.9%股权，JCI 持有新加坡 APS 公司 51%股权。新加坡
APS 已经成功开发出 MIS 封装技术，可通过封装大幅提高芯片集成
密度，有望与日月光的 Q-FPN 技术等成为未来主流封装技术之一。
目前长电已经在江阴建立一个 MIS 封装工厂，最快一季度就可以开
始运营，由于公司尚未披露相关产能资料，我们目前未考虑此项业
务的贡献。JCI 的投资收益贡献目前也未考虑。 

股价催化剂与投资建议： 
基于 IC 封装行业景气周期有望延续至 2011 年、公司 SiP 产品有望伴
随 3G 无线应用爆发增长而快速成长、MIS 业务前景看好，我们维持
“审慎推荐”评级。 

A 股市场半导体板块 2010、2011 年平均市盈率分别为 59x、39x，我
们给予长电科技 6 个月目标价 12 元（除权后为 11 元），对应除权后
2010、2011 年市盈率分别为 44 倍和 33 倍，相比板块平均估值折扣
分别为 25%和 15%。 
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分立器件 1,309       1,197       1,246       1,167       

集成电路 957          1,071       1,651       2,065       

--SiP封装 -           -           216          450          
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2,219    2,381    2,7817%      3,043    3,2829%    3,390      3%

59         营业利润  39          -34% 227        260       15% 304    359         18%
52         净利润  35          -33% 198        231       17% 265    312         18%
41         归属于母公司净利润  26          -37% 185        217       17% 251    293         17%

0.05     每股收益（元）  0.03      -46% 0.25       0.25      0% 0.34   0.34        0%



长电科技：2010 年 1 月 18 日 

全球半导体景气周期有望延续至 2011 年： 图 4：2010年全球半导体产值增速预测 
 预计全球半导体产业产值 2010 年增速将达到 10%，2011 年增速预计

也将维持在 5%以上，从当前国际半导体厂商 2010 年资本开支计划
来看，相较于 08 年仍有约 17%的下降，而从需求来看，几大半导体
相关产业 2010 年产值都有望超过 2007 年高点，因此，我们判断 2010
年全球半导体景气周期有望至少延续至第三季度；至 2010年下半年，
我们可能将看到半导体厂商追加资本开支，但 2011 年半导体产业仍
有望维持较高景气。 
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其他 SiP 封装产品需求预测：  
资料来源：2009 年 11 月，中金公司研究部 

系统级封装（SiP）相对于传统封装，要求封装厂商直接参与 IC 产品
的设计阶段，这与传统 IC 封装代工完全不同。而且，系统级封装由
于集成了多芯片封装，不良品的损失远大于传统封装方法，因此对
良品率的要求极高。 

图 5：全球半导体四大产品增速预测 
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 长电目前在 SiP 上的产品储备，除 RF-SIM 卡外，另有中国移动的

CMMB 手机移动电视 CA 认证卡，中国电信的手机用 WIFI 无线上
网卡，银行客户的手机银行访问密钥，以及苏州美新半导体的 MEMS
芯片。 

 
 
 
 
 我们认为，CMMB、WIFI 无线上网卡的市场容量将可与 RF-SIM 卡

相当；2009 年全国用于电脑访问网上银行的 USB 密钥的出货量接近
7000 万支，我们认为，手机银行密钥的市场容量也将非常庞大。 

 
资料来源：TRI，2009 年 11 月，中金公司研究部 

图 6：全球半导体产业资本开支预测 MEMS 芯片是微型传感领域不可或缺的关键元件，目前已经广泛应
用于高端触摸式手机（Iphone）、高端 GPS 导航仪、汽车胎压监测、
互动式游戏（Wii）等电子产品，其市场容量非常庞大。 
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财务分析：  
 基于行业景气周期持续时间将延长的判断，我们将公司 2010、2011

年传统业务收入上调了 25%和 32%；系统级封装业务尽管订单饱满，
但由于系统级封装对良率的要求远高于传统封装，我们分别将 2010、
2011 年出货量下调 10%，调整后公司 2010、2011 年净利润分别上调
17%和 17%，2009 至 2011 年净利润复合增长率为 238%。 

 
 
 
 
资料来源：TRI，2009 年 11 月，中金公司研究 

我们假设公司的配股将于 2010 年 6 月 30 日完成，净募集金额为 6.3
亿元，配股价为 5 元，增加股本 1.26 亿股。增发摊薄后，公司 2010、
2011 年每股收益分别为 0.25 元和 0.34 元，公司 1 月 15 日收盘股价
为 9.97 元，基于我们配股假设，除权后为 9.25 元，对应 2010、2011
年市盈率分别为 37x 和 28x。 

图 7：主要 IC 相关产业产值预测 
 
 
 

亿美元 2007 2008 2009E 2010E 2010 YoY
2,556  2,486  2,072  2,280  10.0%
1,702  1,848  1,820  1,931  6.1%
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资料来源：TRI，2009 年 11 月，中金公司研究 
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图表 8：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 长电科技 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年

600584 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E (%) 7% 22% 80% 92% 214% 11%
销售收入 1,972 2,316 2,384 2,381 3,043 3,390 行业板块 科技 二级行业 电子元器件
销售成本 1,529 1,748 1,901 1,917 2,325 2,557 第一大股东 持股比率 16.2%
营业费用 34 40 45 44 55 61 总市值(百万元) 8,059 流通市值(百万元) 6,   
管理费用 152 182 226 265 295 330 发行股数(百万股) 871.18 股票现价（元） 9.25
EBIT 240 320 208 138 352 423
EBITD

3

 
894

A 508 641 578 606 819 885 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
财务费用 111 107 114 99 92 65 销售收入 34% 17% 3% 0% 28% 11%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 41% 28% -15% -4% 55% 16%
其他损益项 9 18 22 18 15 15 EBITDA 38% 26% -10% 5% 35% 8
所得税 41 64 16 5 33 51 EBIT 39% 33% -35% -34% 155% 20%
少数股东损益 -8 7 6 9 14 19 净利润 75% 50% -34% -72% 745% 35%
归属于股东的净利润 94 141 93 26 217 293

盈利能力分析 2006A 2007A 2008

%

A 2009E 2010E 2011E
长电科技 毛利率 22.5% 24.5% 20.3% 19.5% 23.6% 24.6%
600584 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 营业费用率 1.7% 1.7% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%
现金 240      975      1,038    686      952    414    管理费用率 7.7% 7.9% 9.5% 11.1% 9.7% 9.7%
应收帐款 328      402      305      420      516    526    EBITDA利润率 25.8% 27.7% 24.3% 25.5% 26.9% 26.1%
预付帐款 15        32        18        22        29      28      EBIT利润率 12.2% 13.8% 8.7% 5.8% 11.6% 12.5%
存货 233      290      308      382      390    389    净利润率 4.8% 6.1% 3.9% 1.1% 7.1% 8.6%
其他流动资产 14        21        12        45        61      58      
流动资产 831      1,720   1,680    1,556    1,948  1,414  偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
固定资产 1,501    2,081   2,222    2,025    1,927  1,784  流动比率 0.44   0.66   0.63   0.56    0.71     0.60     
长期投资 0         47        51        51        51      51      速动比率 0.32   0.55   0.52   0.42    0.57     0.44     
其他长期资产 602      616      702      790      880    1,069  现金比率 8% 22% 22% 16% 20% 10%
长期资产 2,103    2,744   2,975    2,866    2,858  2,904  资产负债率 70% 62% 62% 70% 62% 59%
资产总额 2,934    4,464   4,655    4,422    4,806  4,318  债务/权益 252% 176% 177% 263% 175% 161%
短期借款 980      1,042   1,508    1,299    986    626    净债务/权益 108% 14% 42% 79% 15% 27%
各项应付款 802      1,442   1,049    1,127    1,344  1,204  利息覆盖倍数 n.m. 3       1       1        4         7         
应交税费 12        16        3          2          7        10      
应付职工薪酬 25        33        23        30        35      36      杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
其他流动负债 72        72        73        331      375    462    税后利润/EBIT 39% 44% 45% 19% 62% 69%
流动负债 1,892    2,605   2,657    2,790    2,747  2,338  ×EBIT利润率 12.2% 13.8% 8.7% 5.8% 11.6% 12.5%
长期借款 140      155      222      322      222    222    ＝销售净利润率 4.8% 6.1% 3.9% 1.1% 7.1% 8.6%
其他长期负债 12        25        18        2          3        4        ×资产周转率 0.67   0.52   0.51   0.54    0.63     0.78     
长期负债 152      180      241      324      225    226    ＝总资产收益率 3.2% 3.2% 2.0% 0.6% 4.5% 6.8%
负债总额 2,044    2,785   2,897    3,114    2,972  2,564  ×总资产/净资产 3.61   2.81   2.84   3.74    2.84     2.71     
少数股东权益 78        92        117      126      139    158    =净资产收益率 11.6% 8.9% 5.7% 2.2% 12.8% 18.4%
股本 293      373      745      871      871    871    
公积金及未分配利润 520      1,214   896      311      824    725    回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
股东权益 812      1,586   1,641    1,182    1,695  1,596  投入资本回报率 9.0% 7.6% 4.7% 1.6% 10.6% 14.8%
负债及股东权益 2,934    4,464   4,655    4,422    4,806  4,318  平均资本回报率 9.2% 9.8% 4.8% 1.4% 11.8% 14.5%

长电科技 现金流量表 (人民币百万) 每股指标分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
600584 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.11 0.16 0.11 0.03 0.25 0.34
净利润 94        141      93        26        217    293    每股经营性现金 1.94 1.73 1.03 0.42 0.89 0.70
折旧/摊销 268      321      370      468      467    462    每股股息 0.60 0.50 0.30 0.30 0.35 0.45
运营资本变化 125      84        153      -150     95      -145   每股净资产 2.78 4.26 2.20 1.46 1.95 1.83
其他项 80        97        153      -3         -     -     
经营活动现金流 567      643      769      340      779    610    估值分析 2008A 2009E 2010E 2011E
固定资产投资 -452     -726     -925     -302     -402   -452   市盈率 86.6 313.5 37.1 27.5
其他投资活动 -33       -3         95        -67       -50     -50     市净率 4.2 6.3 4.8 5.1
投资活动现金流 -486     -729     -830     -369     -452   -502   股价/每股经营性现金流 9.0 22 10.3 13.2
股权融资 -       640      -       -       600    -     红利收益率 3.2% 3.2% 3.8% 4.9%
借款变动 16        79        533      100      -100   -     DCF估值(RMB) ---
其他融资活动 -99       -130     -182     -423     -561   -646   目标股价(RMB) 11.00 预期收益率 19%
融资活动现金流 -82       589      351      -323     -61     -646   目标市盈率 373     44       33       
现金(等价物)变化 -10       502      290      -352     266    -538   目标市净率 8        6         6         

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

新潮集团

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，公司资料，中金公司 
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深圳市福田区福华一路 6 号 
免税商务大厦裙楼 107、201  
邮编：518048 
电话: (86755) 8832-2388 
传真: (86755) 8254-8243 
 
杭州教工路证券营业部 
杭州市教工路 18 号世贸丽晶城 
欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话: (86571) 8849-8000 
传真: (86571) 8735-7743 
 
南京中山北路证券营业部 
南京市中山北路 1 号 
绿地广场 2 层  
邮编：210008 
电话: (8625) 8316-8988 
传真: (8625) 8316-8397 
 
广州天河路证券营业部 
广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(8620) 8396-3968 
传真：(8620) 8516-8198 
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