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长电科技 沪深300

事件：3月6日公司公布2009年年报。年报显示，公司主营业务收入23.7

亿，同比下降0.59%；实现利润总额4185.47万元，归属于母公司股东权益

净利润2319.5万元，分别比上年同比下降63.51%和75.08%。2009年公司每

股收益0.03元，同比大幅下降75%。公司拟2009年每10股派发现金红利1.0

元(含税)。 

 

※上游晶圆产能利用率提高，行业景气度回升。SICAS 发布数据，

全球半导体晶圆产能利用率在 2009 年 4Q 恢复到了 89.2%，已经接近近

年的历史最高值 89.9%。上游晶圆产能利用率的逐步提高显示了下游需

求的复苏。在经历了 2009 年初的低谷之后，公司与行业同步复苏，4

季度营业收入达到近年来的新高 7.26 亿元，较去年同比增长 50.5%。 

※产品结构调整，毛利率高产品占收入比重增加。2009 年公司主

营的集成电路和芯片产品毛利率较 2008 年分别提升了 1.4 和 2.2 个百

分点。同时两种产品在报告期内的销售额分别为12875.6万元和156.33

万元，占营业收入比重分别提高 14.2 和 2.7 个百分点。 

※期间费用吞噬公司利润。报告期内公司费用高企，高达 4.13 亿

元，费用率为 17.44%，同比增长 7.2%。不过从单季度费用率变化情况

来看，2009 年单季度费用率呈逐步下降趋势：四个季度的费用率分别

为 23.86%，16.57%，16.48%和 15.87%。 

※科技产业化以及产品技术创新成果显著。报告期内，公司实现了

高密度 12”芯片凸块(Bumping)及圆片级封装(WLCSP)等封装技术的产

业化。同时利用现有技术扩宽了系统级(SiP)封装产品链，其中主要产

品有：RF-SIM 卡(已成功用于上海世博会)、CMMB CA 证书认证卡、Micro 

SD Key、Micro SD WIFI 以及与无锡美新半导体合作的 MEMS 产品等。

目前公司 SiP 封装产品的产能已达到了月产 400 万片。 

※盈利预测及评级。考虑到 2010-2011 年半导体封装测试行业的高

景气度，以及公司集成电路封装测试创新产品对营业收入的贡献，预计

公司集成电路营业收入将保持快速增长。通过产品结构调整，毛利率较

高的集成电路和芯片产品比重将进一步加大。我们预计 2010-2011 年的

EPS 分别为 0.19 元、0.35 元，分别同比增长 500%和 84%。目前股价对

应的 PE 分别为 49x 和 26x。我们给予公司“中性”评级。 
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一、上游晶圆产能利用率提高，行业景气度回升 

我们从两个方面来说明半导体行业景气度的回升：行业上游

晶圆产能利用率的提高以及全球半导体设备销售额 2010-2011

年间将快速增加。晶圆是用于制造集成电路(IC)和分立器件所用

的基础材料。根据国际半导体产能统计协会(SICAS)发布数据，

2009 年 4季度全球半导体晶圆总产能为每周 210.9万片，同比

增长 0.1%，为 2008年 4季度连续 5个季度以来首次出现正增长。

晶圆产能利用率也业已触底回升，20094Q已达到了 89.4%，接近

2007年4季度的峰值89.9%。经过2008年底至2009年初的下跌，

上游晶圆产能利用率的逐步提升显示了下游需求的复苏。 

图表 1 全球半导体产能及产能利用情况(单位：千片) 

 

数据来源：SICAS, 方正证券研究所 

国际半导体设备材料产业协会(SEMI)对半导体设备销售额

的预测也体现了半导体行业的景气度确实在提高。SEMI预测

2010 年全球半导体设备销售额将达到 244.9 亿美元，同比增长

52.8%。虽然销售总额相对于 2008 年的 295.2 亿美元稍微有些差

距，但是半导体行业景气度向上已经是不争的事实。具体的细分

行业中，SEMI 预测半导体封装设备 2010 年的销售额将达到 19.5

亿美元，接近 2008 年的 20.4 亿美元；测试设备销售额则为 25.4

亿美元，同比增长 61.5%(见图表 2)。 
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图表 2全球半导体设备销售额(单位：亿美元) 

 

数据来源：SEMI, 方正证券研究所 

二、报告期内公司营业收入成“V”型反转 

公司单季度营业收入增长率与全球半导体晶圆产能利用率

两者表现出很好的同步性：两者都在 2009 年一季度遭遇了低谷，

随后逐步复苏(见图表 3)。公司第四季度实现营业收入 7.26亿

元，同比增长 50.5%，达到今年来的最高水平。我们认为现在公

司的产能利用率大概为 90%，已经达到了历史峰值。随着行业景

气度的恢复，预计公司产品将会在 2010 年提价，2010 年一季度

的营业收入将挑战历史高点。 

图表 3公司单季度营业收入及增长率 

 

资料来源：SICAS, Wind, 方正证券研究所 

报告期内，主营业务中毛利率高的产品销售比重增加。主营

产品中集成电路的毛利率从 18.81%提高到 20.20%，芯片产品毛

利率从 12.96%提高到 15.17%，两种产品毛利率分别提高了 1.4

和 2.2个百分点。销售收入方面，集成电路的销售额为 12.87

亿元，占营业总收入的比重从年初的 40.13%提高到年末的

54.33%；公司芯片收入比重也从 3.94%提高到 6.6%。另外，毛利
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率从 21.99%下降到 19.88%的分立器件产品占营业总收入比重下

滑，从年初的 54.91%下降到年末的 38.38%。 

图表 4公司主营产品收入情况(单位：百万元) 

 

资料来源：Wind, 方正证券研究所 

图表 5公司主营产品毛利率变化 

 

资料来源：Wind, 方正证券研究所 

费用高企，吞噬公司利润。公司 2009 年总费用为 4.13 亿元，

费用率为 17.43%，同比增长 7.2%。其中销售费用为 5309.9万元，

同比增长 19.02%；管理费用 2.83 亿元，同比增长达 24.97%；财

务费用为 7715.5 万元，同比下降 32.58%。管理费用大幅增加的

主要原因是报告期内封装产品的研发费用增加。从长远来看，加

大研发力度，进行产品技术创新将有利于公司占据技术高点，保

证公司的长期可持续发展。从单个季度来看，报告期内公司单季

度费用率呈逐渐下降趋势。2009年一季度费用率达到最高值

23.86%，此后逐步下降。2009 年二、三、四个季度单季度的费

用率分别为 16.57%，16.48%和 15.87%。 
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图表 6 公司费用率变化情况 

 

资料来源：Wind, 方正证券研究所 

三、科技产业化及产品技术创新成果显著 

报告期内，公司主要的技术创新体现在集成电路封装测试领域，

其中包括： 

圆片级封装技术(WLCSP)实现产业化。公司子公司长电先进已

形成年产 12亿颗 WLCSP的产能，其中 09年 WLCSP的销售量为 8.26

亿颗。长电先进在高端集成电路封装领域还掌握了硅穿孔(TSV)3D

封装技术、圆片级三维再布线(RDL)等技术。长电先进 2009 年度

实现营业收入 2.82 亿元，利润总额为 0.28 亿元，分别同比增长

9.51%和 53.04%。随着行业景气度提升，2010 年公司 WLCSP 销售

量将增加。预计 2010 年销售量为 11 亿颗，实现营业利润 0.45

亿元。 

扩展了系统级封装 (SiP) 产品链。在系统级封装产品链上，

公司开发用于手机支付的 RF-SIM卡已成功应用于上海世博会。利

用现有技术优势，公司目前已经开发出的产品有：(a)与中国移动

合作的用于用户接入 CMMB移动电视时身份认证的 CMMB CA证书认

证卡；(b)用于用手机进行网上银行业务时的身份认证的 Micro SD 

Key；(c) 帮助用户接入中国电信的 WIFI 网络及提供身份认证的

Micro SD WIFI；(d)与无锡美新半导体合作的 MEMS 产品。此类产

品目前已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、互动式游戏等微型传感领域电子产品。现在公司

SiP 封装产品的产能已达到了月产 400 万片。 

通过与国外公司合作掌握先进的 MIS 封装技术。通过与新加

坡 APS 的联合研发，公司已掌握了 MIS 封装技术，又称高密度多

圈四面无引脚扁平封装(HD-QFN)技术。MIS 封装技术这将大幅提

高集成电路封装密度，降低封装成本。公司目前已经在江阴本地

和新加坡分别建立了 MIS 封装材料工厂。 
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四、盈利预测与评级 

考虑到 2010-2011年半导体封装测试行业的高景气度，以及公

司集成电路封装测试创新产品对营业收入的贡献，预计公司集成

电路营业收入将快速增长。预计 2010-2011 年，公司分别实现营

业收入 2.83亿元、3.68亿元；净利润 1.42 亿元、2.63 亿元；EPS

分别为 0.19 元、0.35 元，分别同比增长 500%和 84%。目前股价

对应的市盈率为 49x,26x。我们给予公司“中性”评级。 

 

风险提示：1)人民币升值超过预期；2)发达国家经济复苏速度低

于预期对公司出口可能带来的负面影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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