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[Table_Summary]  事件：公司发布 23年年报及 24Q1季报，全年实现收入 72.4亿元（-27.9%）；
归母净利润 2.1 亿元（-93.1%）。其中，Q4实现收入 22.3亿元（+42.9%），环
比+8.8%；归母净利润 1.8亿元（+154.2%），环比+137.6%。24Q1，公司实现
营收 22.3亿元（+104.4%），归母净利润 0.8亿元（+124.0%），经营逐季向好。  

 业绩逐季向好，24Q1 现金流改善显著。23 年，受到电脑、智能手机等市场疲
软的影响，公司出货量较 22年有减少；叠加销售单价回落，公司收入及利润承
压。1）单季度来看，公司季度营收环比不断增长，23 年分季度营收分别为
10.9/18.8/20.5/22.3亿元，自 Q2起环比分别增长 72.5%/8.9%/8.7%。24Q1公
司实现营收 22.3亿元，同比增长 104.4%，主要系公司持续优化产品结构及技术
实力，产品市场竞争力有所提升；叠加半导体行业景气度回升，市场需求整体回
暖所致。2）利润率方面，公司全年毛利率及净利率分别为 21.6%/1.7%；24Q1

毛利率净利率均有上升，分别为 25.0%/2.7%，修复明显。3）费用率方面，公
司费用端管控较好，23年公司销售/管理/研发费用率分别为 0.7%/3.7%/14.6%，
分别同比+0.1pp/0.8pp/6.1pp。4）现金流方面， 24Q1 公司经营活动现金流净
额改善显著，同比增长 197.2%至 4.0 亿元。 

 产品结构持续优化，55nm收入占比大幅增长。1）从产品结构来看，23年主要
产品 DDIC/CIS/PMIC/MCU 分别占比主营收入 84.8%/6.0%/6.0%/1.8%；DDIC

占比提升，主要系 23 年 DDIC 市场需求复苏相对较为明显所致。24Q1 公司
DDIC/CIS/PMIC/MCU分别占比主营收入 71.8%/13.3%/8.7%/3.5%。2）从制程
节点来看，23 年公司 55nm 实现大规模量产，产能利用率持续维持较高水平，
收入占比较 22 年增加 7.5pp 至 7.9%； 90nm/110nm/150nm 分别占比
48.3%/30.5%/13.4% 。 24Q1，公司 55nm/90nm/110nm/150nm 分别占比
10.2%/44.7%/30.9%/14.2%，55nm占主营业务收入比例进一步提升。公司产品
进展顺利，23年 55nm TDDI 实现大规模量产、40nm高压 OLED平台正式流片。
24Q1，公司 55nm单芯片、高像素背照式图像传感器（BSI）迎来批量量产；自
主研发的 40nm高压 OLED 显示驱动芯片预计于 24Q2 实现小批量量产。 

 积极拓展市场，硅基 OLED相关技术研发进展顺利。OLED驱动芯片代工领域，
公司正在进行 40nm 和 28nm 的研发，未来将具备完整的 OLED 驱动芯片工艺
平台；随着 OLED 面板产业持续高速发展，公司有望受益于 OLED 面板驱动芯
片需求的增长。汽车领域，公司积极配合产业链需求，布局车用芯片市场，相关
产品陆续通过车规级认证。AR/VR 等新兴应用领域，公司硅基 OLED 相关技术
研发进展顺利，并已与国内面板领先企业展开深度合作，加速应用落地。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 24-26 年归母净利润为 8.8/13.8/15.8 亿元。考
虑到公司积极拓展市场、产品结构持续优化；产能规划充沛、稼动率较高，给予
公司 24 年 40 倍 PE，对应目标价 17.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：客户集中度较高、制程节点技术研发滞后、产能扩张不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7243.54 10099.72 12760.76 15012.66 

增长率 -27.93% 39.43% 26.35% 17.65% 

归属母公司净利润（百万元） 211.63 884.27 1375.55 1578.26 

增长率 -93.05% 317.84% 55.56% 14.74% 

每股收益EPS（元） 0.11 0.44 0.69 0.79 

净资产收益率 ROE 0.54% 2.20% 3.33% 3.70% 

PE 137 33 21 18 

PB 1.35 1.30 1.23 1.16 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：55nm。公司持续开发高端制程产品，截至 24Q1，55nm 收入占比超过 10%，

较 22 年取得大幅增长。55nm 产品需求量较高，公司产能利用率保持在高位，我们预计 24-26

年公司 55nm 制程类产品订单量增速有望达到 204.5%/48.6%/29.4%，毛利率保持在 15%左

右。 

假设 2：90nm。90nm 制程类产品为公司主要收入来源。作为 DDIC 类产品的主流制程

之一，公司持续进行相关技术研发创新，多项产品进入量产阶段，未来有望贡献业绩增量，

公司产品结构也将进一步多元化。公司产能扩充计划充沛，工艺平台不断丰富，我们预计公

司 2024-2026 年期间 90nm 制程类产品订单量增速有望达到 22.2%/17.3%/11.6%，毛利率

分别为 30%/32%/32%。 

假设 3：110nm。受益于 110nm DDIC 类产品销售规模的快速上升，公司 110nm 制程

类产品出货量也保持增长态势。从行业整体来看，大、中尺寸面板终端产品所需的成熟制程

类 DDIC 芯片数量较多，有望进一步推动公司产品销量。在市场终端设备需求快速增长及公

司产能稳步释放的趋势下，我们预计公司 110nm 制程类产品未来三年销量增速分别为

29.2%/21.8%/8.9%，毛利率分别为 25%/26%/26%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

90nm 

收入  3469.98 4241.88 4976.70 5554.69 

增速  -33.4% 22.2% 17.3% 11.6% 

毛利率   30.0% 32.0% 32.0% 

110nm 

收入  2188.6 2827.9 3445.4 3753.2 

增速  -30.9% 29.2% 21.8% 8.9% 

毛利率   25.0% 26.0% 26.0% 

150nm 

收入  961.1 1010.0 1148.5 1351.1 

增速  -40.3% 5.1% 13.7% 17.6% 

毛利率   25.0% 26.0% 28.0% 

55nm 

收入  563.8  1717.0  2552.2  3302.8  

增速  1341.1% 204.5% 48.6% 29.4% 

毛利率   15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务  

收入  60.80  302.99  638.04  1050.89  

增速  138.9% 398.3% 110.6% 64.7% 

毛利率  38.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入  7243.5  10099.7  12760.8  15012.7  

增速  -27.9% 39.4% 26.4% 17.7% 

毛利率  21.6% 25.9% 26.8% 27.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 101.0亿元（+39.4%）、127.6亿元（+26.4%）

和 150.1 亿元（+17.7%），归母净利润分别为 8.8 亿元（+317.8%）、13.8 亿元（+55.6%）、

15.8 亿元（+14.8%），EPS 分别为 0.44 元、0.69 元、0.79 元，对应 PE 分别为 33 倍、21

倍、18 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了晶圆代工行业两家上市公司作为估值参考，分别是中芯

国际及华润微。2 家公司 24 年平均 PE 为 50 倍。公司作为 DDIC 代工龙头企业，未来有望

率先受益于显示面板终端设备高需求量所带来的市场扩容。公司产能规划充沛，积极优化产

品结构，24 年重点布局 CIS 领域，有望受益于 CIS 国产化替代的加速进程。综上，我们给

予公司 24 年 40 倍 PE，对应目标价 17.6 元，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值

（亿元） 

股价  

（元）  

EPS PE（倍）  

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

688981.SH 中芯国际  1709.71 42.56 0.61 0.66 0.86 0.76 87 64 49 56 

688396.SH 华润微  494.33 37.35 1.12 1.05 1.26 1.47 40 35 30 25 

平均值  64 50 40 41 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2023/5/6 

风险提示 

客户集中度较高、制程节点技术研发滞后、产能扩张不及预期等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7243.54 10099.72 12760.76 15012.66 净利润 119.16 497.92 774.55 888.69 

营业成本 5678.17 7488.94 9335.77 10965.25 折旧与摊销 3159.44 1639.57 1639.57 1639.57 

营业税金及附加 31.86 36.46 46.67 103.59 财务费用 154.05 842.27 778.59 747.12 

销售费用 50.20 66.67 85.63 100.20 资产减值损失 -81.09 0.00 0.00 0.00 

管理费用 271.19 1211.97 1786.51 2251.90 经营营运资本变动 1456.19 -2061.31 1791.52 1955.32 

财务费用 154.05 842.27 778.59 747.12 其他  -4968.80 -87.59 -87.49 -4.93 

资产减值损失 -81.09 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 -161.04 830.86 4896.75 5225.78 

投资收益 73.19 30.00 30.00 30.00 资本支出 -11407.01 -8000.00 -5000.00 -3000.00 

公允价值变动损益 11.33 7.48 9.41 8.44 其他  2380.28 37.48 39.41 38.44 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -9026.73 -7962.52 -4960.59 -2961.56 

营业利润 115.58 490.89 767.00 883.05 短期借款 371.28 3907.00 -3118.21 -1167.14 

其他非经营损益  3.76 7.32 8.10 6.46 长期借款 3283.16 0.00 0.00 0.00 

利润总额 119.34 498.21 775.10 889.51 股权融资 8046.95 0.00 0.00 0.00 

所得税 0.18 0.30 0.55 0.82 支付股利 0.00 -14.11 -78.60 -163.03 

净利润 119.16 497.92 774.55 888.69 其他  -3786.04 -2277.49 -778.59 -747.12 

少数股东损益 -92.46 -386.35 -601.00 -689.57 筹资活动现金流净额 7915.34 1615.40 -3975.40 -2077.29 

归属母公司股东净利润 211.63 884.27 1375.55 1578.26 现金流量净额 -1229.66 -5516.26 -4039.25 186.92 

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6526.23 1009.97 1276.08 2670.14 成长能力     

应收和预付款项 967.32 1192.75 1449.62 1773.65 销售收入增长率 -27.93% 39.43% 26.35% 17.65% 

存货  1492.69 1822.34 2428.59 2782.55 营业利润增长率 -96.32% 324.74% 56.24% 15.13% 

其他流动资产 2959.10 3510.07 4026.92 4464.30 净利润增长率 -96.22% 317.84% 55.56% 14.74% 

长期股权投资 100.00 100.00 100.00 100.00 EBITDA 增长率 -41.43% -13.31% 7.15% 2.66% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 33832.20 32438.32 31044.44 29650.56 毛利率 21.61% 25.85% 26.84% 26.96% 

无形资产和开发支出 1358.02 9112.34 13866.65 16620.97 三费率 6.56% 21.00% 20.77% 20.64% 

其他非流动资产 920.73 920.72 920.71 920.70 净利率 1.65% 4.93% 6.07% 5.92% 

资产总计 48156.28 50106.51 55113.00 58982.87 ROE 0.54% 2.20% 3.33% 3.70% 

短期借款 658.35 4565.35 1447.14 280.00 ROA 0.25% 0.99% 1.41% 1.51% 

应付和预收款项 8210.94 7168.78 9359.82 11641.39 ROIC 1.26% 4.20% 4.17% 4.31% 

长期借款 11510.03 11510.03 11510.03 11510.03 EBITDA/销售收入  47.34% 29.43% 24.96% 21.78% 

其他负债 5638.80 4272.24 5204.61 6027.24 营运能力     

负债合计 26018.11 27516.41 27521.60 29458.66 总资产周转率 0.17 0.21 0.24 0.26 

股本  2006.14 2006.14 2006.14 2006.14 固定资产周转率 0.33 0.46 0.61 0.77 

资本公积 18754.49 18754.49 18754.49 18754.49 应收账款周转率 10.59 10.51 10.87 10.49 

留存收益 617.31 1487.47 2784.42 4199.65 存货周转率 4.34 4.32 4.34 4.18 

归属母公司股东权益 21409.80 22248.09 23545.04 24960.27 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 81.08% —  —  —  

少数股东权益 728.36 342.01 -258.99 -948.56 资本结构     

股东权益合计 22138.17 22590.10 23286.05 24011.71 资产负债率 54.03% 54.92% 49.94% 49.94% 

负债和股东权益合计 48156.28 50106.51 50807.65 53470.37 带息债务/总负债 46.77% 58.42% 47.08% 40.02% 

     流动比率 0.85 0.49 0.59 0.67 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 0.75 0.37 0.44 0.51 

EBITDA 3429.07 2972.74 3185.16 3269.75 股利支付率 0.00% 1.60% 5.71% 10.33% 

PE 136.98 32.78 21.07 18.37 每股指标     

PB 1.35 1.30 1.23 1.16 每股收益 0.11 0.44 0.69 0.79 

PS 4.00 2.87 2.27 1.93 每股净资产 10.67 11.09 11.74 12.44 

EV/EBITDA 9.79 13.99 11.99 10.90 每股经营现金 -0.08 0.41 2.44 2.60 

股息率 0.00% 0.05% 0.27% 0.56% 每股股利 0.00 0.01 0.04 0.08 

数据来源：Wind，西南证券 
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