	 日期：2015.06.05
一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	600584
	长电科技
	电子元器件制造业
	刘瑞奇
	增持

	二、内外部研究人员具体看法

	研究员正面理由
	收购星科金朋，迈向集成电路封测国际第一阵营
	

	
	国家支持，工艺制程有望快速提升
	

	
	向大股东增定注入优质资产
	

	研究员反面理由
	国际竞争加剧
	

	
	星科金朋整合效果低于预期
	

	
	
	

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	
	

	2、行业预期及变化
	国家延续对芯片产业的扶持政策
	

	3、公司在行业产业链的地位
	中游
	

	4、公司在所处行业中的地位
	国内半导体封测龙头
	

	5、公司有无垄断潜质
	收购星科金朋后公司市占率将跻身国际前三
	

	6、研发情况
	
	

	7、公司高层有无诉求
	
	

	8、公司融资计划及进度
	2015年5月20日发布定增预案 11.72元/股，募资6.6亿
	

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	9.85
	亿股
	流通A股
	8.53
	亿股

	A股市值
	304.1
	亿元
	流通市值
	263.5
	亿元

	市盈率(PE)
	88.26
	
	市净率(PB)
	7.99
	

	

	
	2014年报
	2015年一季度
	
	2015年盈预

	每股收益(基本）
	0.18
	元
	0.05
	元
	0.35元

	每股未分配利润
	0.70
	元
	0.75
	元
	

	ROE(平均)
	5.59
	%
	0.01
	%
	

	资产负债率
	63.12
	%
	63.11
	%
	

	销售毛利率
	21.13
	%
	22.46
	%
	

	销售净利率
	3.25
	%
	4.04
	%
	

	营业总收入
	64.3
	亿元
	16
	亿元
	

	营收同比增长率
	25.99
	%
	22.53
	%
	

	净利润
	1.57
	亿元
	0.52
	亿元
	3.57亿元

	净利润同比增长率
	1308.59
	%
	3721.48
	%
	

	首发上市日期
	2003-06-03
	
	
	


财报点评：
一季报显示公司三大费用控制良好，加之去年一季度业绩基数低，因此今年一季报业绩呈现出高增长的态势。但一季度公司固定资产达39.6亿元，存货达8.22亿元，但没有计提折扣，按照公司以往的规模，半年报将计提折旧，这将导致半年报（相对于一季度）业绩增速的显著下滑。另外，公司一季报显示，经营现金流/营业收入的比值仅仅为0.06，盈利质量急需提高。
推荐逻辑：

收购星科金朋，迈向集成电路封测国际第一阵营。公司主营业务为集成电路、分立器件的封装、测试与销售以及分立器件的芯片设计、制造，而星科金朋公司是世界排名居前的半导体封装测试公司，公司与星科金朋技术和渠道互补性强，收购之后协同效应的发挥是可以期待的，收购之后公司市场占有率将跻身国际前三，5年内有望超越矽品，10年内有望比肩日月光，成长为国际一流的封测大厂。
工艺制程有望快速提升。2014年2月，公司与中芯国际签署合同，总投资1.5亿美元建立12英寸凸块加工合资公司，试图打通大陆从“芯片制造-凸块-后道FC 倒装”的工艺制程。中芯国际是全球第四大纯晶圆代工厂，为纯正的国家队。国家集成电路产业基金对紫光、中芯、长电的大力扶持，以“紫光+中芯+长电”的大陆集成电路产业的虚拟IDM已现雏形，公司竞争力有望快速提升。
向大股东增定注入优质资产。长电向大股东新潮集团定增收购其持有的长电先进16.188%股权，同时向其定增3.3亿元配套资金。增发完成后，新潮集团持股由14.11%上升到18.38%，彰显其对新长电发展的信心。长电先进是长电科技盈利能力最强的子公司，优质资产注入将增厚上市公司业绩。
投资建议：

公司是国内封测行业绝对龙头，收购星科金朋后将跻身国际封测大厂，目前国家对芯片等信息产业高度重视，公司毫无疑问将长期受益国内集成电路产业的快速发展，并享受高估值，故给予“增持”投资评级。

暂不考虑增发摊薄，预计公司2015-2016年公司EPS分别为0.35、0.58元，当前股价对应2015年动态PE为88.26倍。

