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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：长川科技公告拟以定增换股形式购买国家集成电路产业

基金、天堂硅谷以及上海半导体装备材料基金三方合计持有的

长新投资 90%股权。收购完成后，长新投资将成为公司的全资

子公司，长川科技将通过长新投资全资控股新加坡半导体测试

设备企业 STI。 

点评：STI 在半导体测试设备领域技术积淀雄厚，其 2D/3D 高

精度光学检测设备优势明显，产品广泛应用于日月光、安靠、

德州仪器、镁光等全球领先的集成电路封测及 IDM 企业。本次

收购完成后，公司与 STI 将在产品、客户和研发技术上形成高

度协同，助力公司快速拓展半导体测试设备的国内及海外市场。

此外，本次收购估值远低于上市公司现有估值，将显著降低长

川科技整体市盈率水平。 

※ STI 积淀雄厚将提升长川整体技术水平，同时助力长川切入

晶圆级测试市场。STI 专注于芯片及 Wafer 的光学检测、分

选、编带等设备超过 27年，积累了 154 项专利，在集成电

路 2D/3D 高精度光学检测（AOI）设备等领域技术积淀雄厚，

将显著提升长川整体技术水平。同时，STI 在产品类型将助

力长川实现快速拓展①STI 生产的转塔、平移式测编一体机

与长川现有产品高度重叠，相互融合借鉴可提高产品整体性

能；②STI 现有膜框架测编一体机和晶圆光学检测机生产技

术，此前长川科技未曾掌握，通过本次收购长川将在晶圆级

封装终检和晶圆制造及封装过程检查市场获得快速突破，打

开新的成长空间。 

※ STI 拥有全球顶尖的客户结构，有利于加速长川在海外市场

拓展步伐。STI 为日月光、安靠、矽品、星科金朋、UTAC、

力成、德州仪器、瑞萨、意法、镁光、飞思卡尔等全球顶尖

的封测厂和 IDM 厂供应半导体检测设备，并多次获得德州仪

器供应商卓越奖，客户结构丰富且企业形象良好。在渠道分

布上， STI 目前已在韩国、中国台湾和东南亚（菲律宾和

马来西亚）拥有 4 家子公司，在中国大陆及泰国亦拥有专

门的服务团队，基本完成全球主要半导体封测市场的全覆

盖。STI 广泛的客户基础、良好的业界口碑和全面的市场布

局，将显著加速长川科技现有产品在海外市场的拓展步伐。 

※ 收购对价较为合理将有效降低公司整体估值水平，产业基金

持股比例进一步上行，公司后续客户及产业资源将更加丰

富。STI 在 2018 年前三季度净利润 4000 万元人民币，我们

预计 2018 年全年净利润有望达到 5000 万元。本次收购长新

投资整体作价 5.45 亿元，对应 2018 年市盈率约为 11 倍。

而根据我们的盈利预测，长川科技当前市值对应 2018 年 PE

为 68，本次收购估值显著低于长川现有估值，将有效降低
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公司整体估值水平。此外，本次交易对手方中的集成电路产

业基金和上海半导体装备材料基金均为我国半导体产业发

展推动方，通过定增换股形式收购将提升上述产业基金在上

市公司整体持股比例，公司后续将更深入的获取产业基金在

客户和产业资源上的支持。 

投资建议：预计公司 2018-2020 年归母净利分别为 0.70、1.09

和 1.66 亿元，同比增 40%、54%和 53%，对应 EPS 分别为 0.47、

0.73 和 1.12 元，对应市盈率分别为 68、44 和 29 倍。若假设

STI2018 年净利润为 5000 万元，且 2019 年利润与 2018 年持平，

则收购完成后公司 2019 年市盈率约为 33 倍。公司与 STI 在产

品、技术和渠道等多领域协同效应明显，收购完成后有望显著

加速公司半导体测试设备领域的全球拓展。此外，随着公司自

研探针台和数字测试机稳步推进，公司后续成长空间将陆续打

开。我们维持公司强烈推荐评级。 

风险提示：收购事宜仍存在不确定性，半导体下游需求大幅下

滑。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 179.79 295.16 444.54 636.51 

(+/-)(%) 44.84 64.16 50.61 43.19 

净利润 50.25 70.25 108.52 165.91 

(+/-)(%) 21.34 39.79 54.48 52.88 

EPS(元) 0.34 0.47 0.73 1.12 

P/E 95.04 67.60 43.76 28.62 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： STI 当前为长新投资全资控股  图表2： STI 在 2018 年前三季度利润 4000 万 

STI Taiwan

长新投资

STI

STI Malaysia STI Korea STI Philippines

30% 10% 30% 30%

天堂硅谷 长川科技 产业基金 上海装备

100% 100% 100% 100%

 

 

项目 2018年1-9月 2017年度 2016年度

营业收入 26926.63 28695.9 33254.64

利润总额 4296.53 855.25 3854.31

净利润 4000.07 878.01 3431.27

 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所  资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
 

图表3： STI 分产品产能、产量和销量数据列示 

产品 指标 2018年1-9月 2017年 2016年

产能（台） 18 24 24

产量（台） 9 9 14

销量（台） 10 17 9

产能利用率 50% 38% 58%

产销率 110% 188% 64%

产能（台） 63 84 84

产量（台） 54 63 63

销量（台） 54 55 64

产能利用率 86% 75% 75%

产销率 100% 87% 101%

产能（台） 45 60 60

产量（台） 18 18 45

销量（台） 21 18 41

产能利用率 40% 30% 75%

产销率 117% 100% 91%

产能（台） 18 12 9

产量（台） 10 8 2

销量（台） 3 5 4

产能利用率 56% 67% 22%

产销率 30% 63% 200%

AT468机台

Hexa机台

iSort机台

iFcous机台

 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
 

图表4： STI 很大一部分收入来自于晶圆级终检和晶圆制造及封装过程检查 

产品系列 应用领域
销售收入
（万元）

销售数量
(个）

销售单价
（万元）

销售收入
（万元）

销售数量
(个）

销售单价
（万元）

销售收入
（万元）

销售数量
(个）

销售单价
（万元）

AT468机台
转塔式测编一体机
（传统封装终检）

1831.51 10 183.15 3401.4 17 200.08 1453.63 9 181.7

Hexa机台
平移式测编一体机

（ BGA、QFN等封装终检）
13890.4 54 257.23 13528.76 55 245.98 15343.14 64 239.74

iSort机台
膜框架测编一体机

（晶圆级封装终检）
4839.65 21 230.46 4154.01 18 230.78 9370.76 41 228.56

iFcous机台
晶圆光学检测机

（晶圆制造及封装过程中检查）
1018.44 3 339.48 1761.66 5 352.33 1147.81 4 286.95

2018年1-9月 2017年 2016年产品

 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
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图表5： STI 近三年前五名客户均为全球知名半导体企业 

年度 序号 客户名称 销售收入（万元） 占销售收入比例

1 TEXAS INSTRUMENTS INC(德州仪器) 4,270.71 15.86%

2 PREMTEK INTERNATIONAL INC（技鼎） 4,111.66 15.27%

3 MICRON TECHNOLOGY INC.（镁光） 3,136.28 11.65%

4 AMKOR TECHNOLOGY INC（安靠） 2,573.55 9.56%

5 SANDISK STORAGE MALAYSIA S/B（晟碟） 2,096.72 7.79%

16,188.94 60.13%

1 STATS ChipPAC PTE. LTD.（星科金鹏） 3,838.17 13.38%

2 PREMTEK INTERNATIONAL INC（技鼎） 3,517.13 12.26%

3 TEXAS INSTRUMENTS INC(德州仪器) 3,308.38 11.53%

4 AMKOR TECHNOLOGY INC（安靠） 2,674.96 9.32%

5 RENESAS ELECTRONICS CORPORATION（瑞萨电子） 1,987.67 6.93%

15,326.32 53.42%

1 STATS ChipPAC PTE. LTD.（星科金鹏） 8,863.53 26.65%

2 AMKOR TECHNOLOGY INC（安靠） 5,518.11 16.59%

3 PREMTEK INTERNATIONAL INC（技鼎） 4,677.15 14.06%

4 TEXAS INSTRUMENTS INC(德州仪器) 1,753.77 5.27%

5 NXP SEMICONDUCTORS N.V.（恩智浦） 1,687.26 5.07%

22,499.82 67.64%

2016年

合计

2018年1-9月

合计

2017年

合计

 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
 

图表6： STI 在德州仪器等全球顶级客户中多次获得重要奖项 

获奖年份 奖项名称 颁发单位

2016年度 供应商卓越奖 Texas Instruments(德州仪器)

2012年度 优秀嘉奖 MITSUBISHI ELECTRIC(三菱电机)

区域供应商认证奖 Texas Instruments(德州仪器)

优秀供应商 UTAC Group/优特 （United Test and Assembly Center）

供应商卓越认证 Infineon(英飞凌)

优秀供应商奖 Texas Instruments Malaysia(德州仪器-马来西亚)

供应商卓越奖 Texas Instruments(德州仪器)

区域供应商认证奖 Texas Instruments(德州仪器)

2010年度

2007年度

2006年度
 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
 

图表7： 长新投资收购 STI 的整体过程 

时间 事件

2018年3月
2018年3月30日，ASTI与浦东科投签订《股权转让协议》（“SPA”），约定ASTI将其项下子公司STI、STI Malaysia、STI
Philippines、STI Korea、STI Taiwan进行重组，由STI持有STI Malaysia、STI Philippines、STI Korea、STI Taiwan全部股
权，并将由其持有的STI股权转让于浦东科投，转让价格9000万新元。

2018年4-5月
2018年4月、5月，ASTI分别于STI签订《股权转让协议》，约定将ASTI持有的STI Malaysia、STI Philippines、STI Korea、
STI Taiwan全部股权于STI。

2018年9月3日，浦东科投与长新投资签订《合作协议》，浦东科投将其与ASTI签订的上述《股权转让协议》项下的全部权利义
务转让给长新投资。

2018年9月3日，长新投资、浦发科投与ASTI签订三方协议，就长新投资受让ASTI与浦东科投签订的SPA项下浦东科投的全部权利
义务进行明确约定。

2018年9月，ASTI与长新投资签订系列补充协议，约定关于SPA的相关权利义务。

2018年9月26日，STI董事会作出决议同意签订交割文件及相关协议，同意ASTI将其持有的STI全部股权转让给长新投资。

2018年9月26日（“交割日”），STI在ACRA完成股权变更手续，长新投资持有STI100%股权，至此长新投资本次收购STI完成，
STI成为长新投资全资子公司。

2018年9月

 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
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图表8： 长川科技原有产品单价较 STI 低  图表9： 预计 2019 年大陆 IC 测试设备空间 92 亿 

产品分类 项目 2014 2015 2016

收入（万元） 4418 4766 6327

销量（台） 182 161 226

单价（万元） 24 30 28

收入（万元） 3212 5244 5627

销量（台） 123 161 200

单价（万元） 26 33 28

分选机

测试机

 

 
项目 2018E 2019E 2020E

大陆半导体投资额（亿元） 1352 1525 2098

国内公司在大陆投资额（亿元） 711 869 1290

国外公司在大陆投资（亿元） 642 662 814

大陆设备总投资额（亿元） 1014 1145 1573

大陆测试设备（中测+成测）占比 8% 8% 8%

大陆测试设备投资（亿元） 81 92 126
 

资料来源：长川科技公告，方正证券研究所  资料来源：长川科技公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 477.06 591.46 752.33 991.80 营业总收入 179.79 295.16 444.54 636.51 

现金 250.31 289.65 326.20 402.17 营业成本 77.13 120.06 178.78 253.98 

应收账款 135.03 177.38 254.12 354.53 营业税金及附加 2.12 2.95 4.45 6.37 

其它应收款 1.72 2.67 4.02 5.75 营业费用 18.44 26.56 38.23 52.19 

预付账款 0.32 0.36 0.54 0.76 管理费用 53.37 73.79 106.69 143.22 

存货 54.83 69.45 96.32 133.88 财务费用 -3.30 -3.75 -4.34 -4.89 

其他 34.84 51.94 71.14 94.71 资产减值损失 2.69 3.72 6.25 8.46 

非流动资产 62.44 80.16 101.42 117.67 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 1.10 3.50 2.00 1.00 

固定资产 49.89 67.22 86.35 99.88 营业利润 53.86 75.33 116.49 178.19 

无形资产 10.28 10.67 12.80 15.52 营业外收入 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他 2.27 2.27 2.27 2.27 营业外支出 0.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 539.51 671.62 853.75 1109.47 利润总额 54.05 75.53 116.69 178.39 

流动负债 117.11 201.22 304.48 431.35 所得税 3.80 5.29 8.17 12.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 50.25 70.25 108.52 165.91 

应付账款 33.63 47.69 73.47 104.37 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 83.48 153.52 231.01 326.98 归属母公司净利润 50.25 70.25 108.52 165.91 

非流动负债 3.11 3.11 3.11 3.11 EBITDA 31.74 75.13 123.14 193.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.34 0.47 0.73 1.12 

其他 3.11 3.11 3.11 3.11      

负债合计 120.22 204.33 307.59 434.47 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 78.03 148.25 148.25 148.25 营业收入 0.45 0.64 0.51 0.43 

资本公积 274.82 274.82 274.82 274.82 营业利润 0.93 0.40 0.55 0.53 

留存收益 112.03 89.82 168.69 297.53 归属母公司净利润 0.21 0.40 0.54 0.53 

归属母公司股东权益 419.28 467.29 546.16 675.00 获利能力     

负债和股东权益 539.51 671.62 853.75 1109.47 毛利率 0.57 0.59 0.60 0.60 

     净利率 0.28 0.24 0.24 0.26 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.12 0.15 0.20 0.25 

经营活动现金流 10.76 56.70 84.58 133.42 ROIC 0.16 0.38 0.49 0.62 

净利润 50.25 70.25 108.52 165.91 偿债能力     

折旧摊销 3.01 3.34 6.74 12.75 资产负债率 0.22 0.30 0.36 0.39 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -1.10 -3.50 -2.00 -1.00 流动比率 4.07 2.94 2.47 2.30 

营运资金变动 -42.91 -16.90 -34.73 -52.50 速动比率 3.61 2.60 2.17 2.00 

其他 1.51 3.52 6.05 8.26 营运能力     

投资活动现金流 -35.73 -17.36 -25.80 -27.80 总资产周转率 0.44 0.49 0.58 0.65 

资本支出 -40.78 -20.86 -27.80 -28.80 应收账款周转率 1.58 2.03 2.20 2.24 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.21 7.26 7.34 7.16 

其他 5.05 3.50 2.00 1.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 185.24 0.00 -22.24 -29.65 每股收益 0.34 0.47 0.73 1.12 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.07 0.26 0.39 0.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.83 2.14 2.50 3.09 

普通股增加 195.24 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 -2.00 -4.00 P/E 95.04 67.60 43.76 28.62 

其他 -10.00 0.00 -20.24 -25.65 P/B 21.92 14.98 12.81 10.37 

现金净增加额 160.27 39.34 36.55 75.97 EV/EBITDA 144.54 59.34 35.91 22.46 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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