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(%) 今年

至今 
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个月 

3 

个月 

12 
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绝对 (30.7) (17.0) (15.1)  

相对上证综指 (29.5) (14.2) (9.9)   
  

发行股数 (百万) 1,189.04 

流通股 (百万) 151.33 

总市值 (人民币 百万) 14,351.68 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 130.92 

主要股东  

合肥颀中科技控股有限公司 33.4  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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颀中科技 
  
主业 DDIC 环比复苏，其他封测业务持续拓展 
  
公司发布 2023 年半年度报告。2023Q2 全球电视出货量回升带动公司业绩环
比复苏。电源管理和射频前端芯片封测业务持续拓展。维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023 年二季度业绩环比显著增长。2023 年二季度公司营收 3.80 亿元，
QoQ+23.3%，YoY+4.3%；毛利率 33.4%，QoQ+4.9pcts，YoY-9.9pcts；
归母净利润 0.92 元，QoQ+199.3%，YoY-11.5%；扣非归母净利润 0.75

亿元，QoQ+176.9%，YoY-23.4%。 

 DDIC 行业底部复苏。根据 Omdia 数据，2023Q1 全球电视出货量 4625

万台，同比减少 5.2%，连续第七个季度减少。得益于中国品牌针对 618

电商节的前期备货，和销售优于预期的海外市场库存回补，2023Q2 全球
电视出货量出现明显涨势。2023Q2 全球电视出货量复苏，公司业绩亦环
比增长。根据群智咨询数据，2023Q1、Q2 全球 DDIC 晶圆（12”）月产
量约 16.8、22.4 万片/月，预计 Q3、Q4 将进一步回升至 27.1、28.8 万片/

月。我们预计 DDIC 晶圆需求持续复苏将带动下游封测厂下半年稼动率进
一步上行。 

 DDIC 本土化持续推进，非显示芯片封测能力持续推展。根据 Cinno 

Research 数据，2021 年中国大陆面板本土化率约 65%，而 DDIC 本土化
率约 16%。我们预计随着中国大陆面板厂将资源向本土化供应链倾斜，
中国大陆 DDIC 晶圆厂和封测厂也将迎来成长空间。目前公司已经具备
28nm AMOLED DDIC 封测技术能力，并将凸块技术延伸至电源管理芯
片、射频前端芯片等非显示芯片封测领域。同时公司车规级产品亦通过
IATF16949 汽车行业质量管理体系认证。我们看好公司在非显示芯片封

测领域的拓展能力。 

估值 

 考虑到 DDIC 行业边际性复苏，公司长期亦有望受益于面板产业链本土化
需求。我们预计 2023/2024/2025 年公司营业收入分别为 15.09/19.22/23.25

亿元，EPS 分别为 0.21/0.31/0.40 元，对应的 PE 分别为 57.7/39.5/30.3 倍。

维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 消费电子复苏不及预期。市场竞争格局恶化。研发进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 1,320 1,317 1,509 1,922 2,325 

增长率(%) 52.0 (0.2) 14.6 27.4 20.9 

EBITDA(人民币 百万) 603 606 559 703 834 

归母净利润(人民币 百万) 305 303 249 363 473 

增长率(%) 455.2 (0.5) (18.0) 46.1 30.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.26 0.25 0.21 0.31 0.40 

原先预测摊薄每股收益(人民币) 0.26 0.25 0.20 0.29 0.38 

调整幅度(%)   5.0 6.9 5.3 

市盈率(倍) 47.1 47.3 57.7 39.5 30.3 

市净率(倍) 4.9 4.5 4.1 3.7 3.3 

EV/EBITDA(倍) 1.1 0.6 25.7 19.3 15.7 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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颀中科技： 

颀中科技发布 2023 年半年度报告。 

2023 年上半年营收 6.89 亿元，YoY-3.9%；毛利率 31.2%，YoY-11.6pcts；归母净利润 1.22 亿元，

YoY-32.4%；扣非归母净利润 1.02 亿元，YoY-40.8%。 

2023 年二季度营收 3.80 亿元，QoQ+23.3%，YoY+4.3%；毛利率 33.4%，QoQ+4.9pcts，YoY-9.9pcts；

归母净利润 0.92 元，QoQ+199.3%，YoY-11.5%；扣非归母净利润 0.75 亿元，QoQ+176.9%，YoY-23.4%。 

 

图表 1. 颀中科技 2023 年中报业绩摘要（单位：万元，除利润率和同环比数据） 

指标 2023H1 2022H1 YoY（%） 2023Q2 2023Q1 QoQ（%） 2022Q2 YoY（%） 

营业收入 68,881  71,641  （3.9） 38,033  30,847  23.3 36,480  4.3 

毛利润 21,507  30,645  （29.8） 12,717  8,788  44.7 15,801  （19.5） 

毛利率（%） 31.2 42.8 （11.6pcts） 33.4 28.5 +4.9pcts 43.3 （9.9pcts） 

归母净利润 12,222  18,077  （32.4） 9,161  3,061  199.3 10,348  （11.5） 

归母净利率（%） 17.7 25.2 （7.5pcts） 24.1 9.9 +14.2pcts 28.4 （4.3pcts） 

扣非归母净利润 10,244  17,302  （40.8） 7,526  2,718  176.9 9,826  （23.4） 

扣非归母净利率（%） 14.9 24.2 （9.3pcts） 19.8 8.8 +11.0pcts 26.9 （7.1pcts） 

资料来源：ifind，中银证券 

 

根据 Digitimes 数据，2023Q1 全球智能手机出货量 2.64 亿部，同比减少 13.2%；2023Q2 全球智能手

机出货量 2.57 亿部，同比减少 6.4%。根据 Omdia 数据，2023Q1 全球电视出货量 4625 万台，同比

减少 5.2%，连续第七个季度减少。得益于中国品牌针对 618 电商节的前期备货，和销售优于预期的

海外市场库存回补，2023Q2 全球电视出货量出现明显涨势。2023Q2 全球电视出货量复苏，公司业

绩亦环比增长。 

根据群智咨询数据，2023Q1、Q2 全球 DDIC 晶圆（12”）月产量约 16.8、22.4 万片/月，预计 Q3、

Q4 将进一步回升至 27.1、28.8 万片/月。我们预计 DDIC 晶圆需求持续复苏将带动下游封测厂下半

年稼动率进一步上行。 

根据 Cinno Research 数据，2021 年中国大陆面板本土化率约 65%，而 DDIC 本土化率约 16%。我们

预计随着中国大陆面板厂将资源向本土化供应链倾斜，中国大陆 DDIC 晶圆厂和封测厂也将迎来成

长空间。 

目前公司已经具备 28nm AMOLED DDIC 封测技术能力，并将凸块技术延伸至电源管理芯片、射频

前端芯片等非显示芯片封测领域。同时公司车规级产品亦通过 IATF16949 汽车行业质量管理体系认

证。我们看好公司在非显示芯片封测领域的拓展能力。 

 
 



2023 年 8 月 24 日 颀中科技 3 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,320 1,317 1,509 1,922 2,325  净利润 310 303 249 363 473 

营业收入 1,320 1,317 1,509 1,922 2,325  折旧摊销 238 281 296 305 313 

营业成本 785 798 1,019 1,278 1,522  营运资金变动 (26) 179 (267) 146 (265) 

营业税金及附加 5 6 15 10 12  其他 87 (61) 7 1 (13) 

销售费用 8 10 12 13 14  经营活动现金流 608 701 284 815 508 

管理费用 63 72 91 96 116  资本支出 (722) (394) (50) (50) (50) 

研发费用 88 100 106 125 139  投资变动 13 (92) 0 0 0 

财务费用 33 18 13 2 (9)  其他 14 5 3 3 3 

其他收益 14 18 30 20 15  投资活动现金流 (696) (481) (47) (47) (47) 

资产减值损失 (5) (7) (3) (2) (1)  银行借款 256 (84) (123) (25) 0 

信用减值损失 (1) 1 0 0 0  股权融资 (18) (39) 0 0 0 

资产处置收益 1 0 0 0 0  其他 (32) (18) (13) (2) 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 207 (141) (136) (28) 9 

投资收益 2 5 3 3 3  净现金流 119 79 102 740 470 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 349 330 284 418 548        

营业外收入 3 9 10 10 10  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 351 338 293 427 557  成长能力      

所得税 42 35 44 64 84  营业收入增长率(%) 52.0 (0.2) 14.6 27.4 20.9 

净利润 310 303 249 363 473  营业利润增长率(%) 469.5 (5.6) (14.0) 47.6 31.0 

少数股东损益 5 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 455.2 (0.5) (18.0) 46.1 30.3 

归母净利润 305 303 249 363 473  息税前利润增长率(%) 263.8 (10.9) (19.0) 51.1 30.9 

EBITDA 603 606 559 703 834  息税折旧前利润增长率(%) 112.4 0.5 (7.7) 25.7 18.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.26 0.25 0.21 0.31 0.40  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 455.2 (0.5) (18.0) 46.1 30.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 27.6 24.7 17.4 20.7 22.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 26.5 25.0 18.8 21.8 23.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 40.6 39.4 32.4 33.5 34.5 

流动资产 1,088 1,274 1,614 2,430 3,127  归母净利润率(%) 23.1 23.0 16.5 18.9 20.4 

货币资金 559 652 754 1,494 1,965  ROE(%) 10.5 9.4 7.2 9.5 11.0 

应收账款 174 72 210 149 285  ROIC(%) 9.0 8.2 6.4 11.0 14.4 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 313 362 501 581 707  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 5 5 7 9 11  净负债权益比 0.2 0.2 0.1 (0.1) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 1.8 2.3 2.7 3.7 

其他流动资产 36 182 142 197 160  营运能力      

非流动资产 3,333 3,550 3,308 3,051 2,789  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 9.2 10.7 10.7 10.7 10.7 

固定资产 2,109 2,205 2,080 1,888 1,660  应付账款周转率 9.7 7.2 6.5 6.6 6.7 

无形资产 160 169 162 155 149  费用率      

其他长期资产 1,063 1,176 1,066 1,008 980  销售费用率(%) 0.6 0.8 0.8 0.7 0.6 

资产合计 4,420 4,823 4,922 5,480 5,916  管理费用率(%) 4.8 5.5 6.0 5.0 5.0 

流动负债 582 725 690 885 847  研发费用率(%) 6.7 7.6 7.0 6.5 6.0 

短期借款 370 333 325 300 300  财务费用率(%) 2.5 1.4 0.8 0.1 (0.4) 

应付账款 133 231 234 349 345  每股指标(元)      

其他流动负债 80 161 130 236 202  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 

非流动负债 925 874 761 760 760  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.6 0.2 0.7 0.4 

长期借款 862 815 700 700 700  每股净资产(最新摊薄) 2.4 2.7 2.9 3.2 3.6 

其他长期负债 62 59 61 60 60  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 1,507 1,600 1,450 1,645 1,607  估值比率      

股本 989 989 1,189 1,189 1,189  P/E(最新摊薄) 47.1 47.3 57.7 39.5 30.3 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 4.9 4.5 4.1 3.7 3.3 

归属母公司股东权益 2,913 3,223 3,472 3,835 4,309  EV/EBITDA 1.1 0.6 25.7 19.3 15.7 

负债和股东权益合计 4,420 4,823 4,922 5,480 5,916  价格/现金流 (倍) 23.6 20.5 50.4 17.6 28.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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