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晶合集成（688249.SH） 

前三季度业绩同比大幅改善，CIS 产能持续满载 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,051 7,244 9,235 11,728 15,253 

增长率 yoy（%） 85.1 -27.9 27.5 27.0 30.1 

归母净利润（百万元） 3,045 212 504 858 1,476 

增长率 yoy（%） 76.2 -93.1 138.2 70.1 72.1 

ROE（%） 17.5 0.5 1.9 3.7 6.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.52 0.11 0.25 0.43 0.74 

P/E（倍） 13.9 199.9 83.9 49.3 28.7 

P/B（倍） 3.2 2.0 1.9 1.9 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 67.75

亿元，同比增长 35.05%；实现归母净利润 2.79 亿元，同比增长 771.94%；

实现扣非净利润 1.79 亿元，同比大幅扭亏。2024 年 Q3 公司实现营业收入

23.77 亿元，同比增长 16.12%，环比增长 9.56%；归母净利润 0.92 亿元，

同比增长 21.60%，环比下降 14.68%；扣非净利润 0.85 亿元，同比增长

293.02%，环比增长 126.68%。 

 

产能利用率维持高位，盈利能力大幅改善：随着行业景气度逐渐回升，公司

自今年 3 月起产能持续处于满载状态，并于今年 6 月起对部分产品代工价格

进行调整，助益公司营业收入和产品毛利水平稳步提升。公司 2024 年前三

季度综合毛利率为 25.26%，同比提升 6.64pcts；净利率为 4.37%，同比提

升 5.67pcts。费用方面，2024 年前三季度公司销售、管理、研发、财务费用

率 分 别 为 0.61%/3.64%/13.75%/3.87% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.11/-0.20/-1.46/+1.91pcts。 

 

受益行业复苏及国产替代加速，CIS 产能持续满载：Canalys 数据显示，2024

年 Q3，全球智能手机出货量同比增长 5%，连续四个季度实现增长；同时，

根据 IDC 预测数据，受益于智能手机需求的逐步复苏和对人工智能芯片的强

劲需求，2024 年半导体市场有望恢复增长趋势，预计年增长率逾 20%。受

益智能手机及半导体行业景气度回升，公司中高阶 CIS 下游需求旺盛，CIS

业务实现快速发展。2024 年 H1，DDIC、CIS、PMIC、MCU、Logic 占主营业

务收入的比例分别为 68.53%、16.04%、8.99%、2.44%、3.82%，其中 CIS

占主营业务收入的比例显著提升，已成为公司第二大产品主轴。公司表示，

2024 年随着 CIS 国产化替代加速，公司紧跟行业内外业态发展趋势，持续调

整、优化产品结构；公司 CIS 产能处于满载状态，后续公司将根据客户需求

重点扩充 CIS 产能。 

 

28nm OLED有望于 25年 H2 量产，布局硅基 OLED赋能长线发展：公司
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总股本（百万股） 2,006.14 
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近 3 月日均成交额（百万元） 329.46   
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始终高度重视产品研发，持续加大研发投入，聚焦核心技术，紧跟传统领域

与新兴市场的发展趋势，规划和研发更丰富的工艺平台，持续推进成熟制程

先进节点的发展。目前公司 40nm 高压 OLED 芯片工艺平台已实现小批量生

产，28nm 逻辑芯片通过功能性验证，28nm OLED 驱动芯片预计将于 2025

年上半年批量量产。同时，公司 23 年年报显示，根据中国信通院预测，

2020-2024年全球 AR/VR产业规模年均增长率约为 54%，2024年全球 AR/VR

市场规模预计达到 4,800 亿元。目前，AR/VR 微显示技术主要采用 LCoS（硅

上液晶）, OLEDoS（硅上有机发光）两种微型显示方案。Mini/Micro LED继

承了 OLED 优点，在体积微型、低耗电、高色彩饱和度、反应速度等方面具

有更好的表现，同时其使用寿命较 OLED更长，可以基本满足 AR/VR 对微显

示器的所有技术需求，因此 Mini/Micro LED有望成为下一代主流显示技术。

针对 AR/VR 微型显示领域，公司正在进行硅基 OLED相关技术的开发，已与

国内面板领先企业展开深度合作，加速应用落地。未来随着 AR/VR 市场规模

持续扩张、公司硅基 OLED 技术研发取得突破，公司有望进一步打开业绩增

长空间。 

 

维持“买入”评级：公司主要从事 12 英寸晶圆代工业务，提供 150nm 至 90nm

的晶圆代工服务，所代工的主要产品为面板显示驱动芯片，是业内前列的纯

晶圆代工企业。2023 年以来，公司研发项目顺利推进，55nm TDDI 产品实

现大规模量产，40nm 高压 OLED 平台已于 24 年 Q2 小批量量产；110nm 

DDIC 已完成 AEC-Q100 车规级认证，并通过客户的汽车 12.8 英寸显示屏总

成可靠性测试。伴随消费电子需求复苏，DDIC、CIS 行业景气度持续提升，

公司产能维持满载，带动公司毛利率逐步修复；同时随着公司先进制程、新

技术工艺平台研发持续取得突破，以及高阶 CIS 产能扩充项目稳步推进，公

司有望进一步打开新型显示、汽车电子等增量市场。然而，考虑到公司研发

投入维持在较高水平，给利润端带来一定压力，并结合公司三季报财务情况，

故下调 2024、2025 年盈利预测。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

5.04 亿元、8.58 亿元、14.76 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.43 元、0.74 元，

PE 分别为 84X、49X、29X。 

 

风险提示：需求复苏不及预期风险；客户集中度较高风险；汇率波动风险；

行业竞争加剧风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10838 11945 13354 18483 22520  营业收入 10051 7244 9235 11728 15253 

现金 7895 6526 8320 10567 13743  营业成本 5411 5678 6275 7612 9648 

应收票据及应收账款 507 857 655 2696 3405  营业税金及附加 23 32 42 44 57 

其他应收款 18 26 30 41 51  销售费用 60 50 77 84 108 

预付账款 63 84 104 135 176  管理费用 295 271 676 541 710 

存货 1022 1493 1286 2085 2187  研发费用 857 1058 1307 1460 1678 

其他流动资产 1335 2959 2959 2959 2959  财务费用 69 154 421 1035 1425 

非流动资产 27926 36211 45945 53620 63780  资产和信用减值损失 -308 -81 -132 -219 -225 

长期股权投资 0 100 100 100 100  其他收益 108 111 98 102 105 

固定资产 21437 22873 33541 41693 51663  公允价值变动收益 4 11 3 4 6 

无形资产 1434 1358 1048 744 514  投资净收益 4 73 26 29 33 

其他非流动资产 5055 11880 11256 11082 11504  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 38765 48156 59299 72103 86301  营业利润 3142 116 432 869 1546 

流动负债 9211 14017 23939 36546 49893  营业外收入 14 6 8 9 10 

短期借款 287 658 12925 22599 32852  营业外支出 0 2 2 3 2 

应付票据及应付账款 926 8000 0 4350 1680  利润总额 3156 119 438 876 1554 

其他流动负债 7998 5358 11014 9598 15360  所得税 0 0 0 0 1 

非流动负债 11503 12002 12652 11755 10830  净利润 3156 119 438 875 1553 

长期借款 8227 11510 12161 11264 10339  少数股东损益 111 -92 -66 18 78 

其他非流动负债 3276 491 491 491 491  归属母公司净利润 3045 212 504 858 1476 

负债合计 20715 26018 36591 48302 60723  EBITDA 6137 3451 3879 6046 8420 

少数股东权益 4926 728 663 680 758  EPS（元/股） 1.52 0.11 0.25 0.43 0.74 

股本 1505 2006 2006 2006 2006        

资本公积 11209 18754 18754 18754 18754  主要财务比率      

留存收益 406 617 1056 1931 3484  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 13124 21410 22045 23121 24820  成长能力      

负债和股东权益 38765 48156 59299 72103 86301  营业收入（%） 85.1 -27.9 27.5 27.0 30.1 

       营业利润（%） 81.9 -96.3 273.9 101.1 78.0 

       归属母公司净利润（%） 76.2 -93.1 138.2 70.1 72.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.2 21.6 32.1 35.1 36.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.4 1.6 4.7 7.5 10.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 17.5 0.5 1.9 3.7 6.2 

经营活动现金流 6280 -161 210 5583 9908  ROIC（%） 14.8 0.8 2.0 3.4 4.5 

净利润 3156 119 438 875 1553  偿债能力      

折旧摊销 2644 3159 2843 3973 5176  资产负债率（%） 53.4 54.0 61.7 67.0 70.4 

财务费用 69 154 421 1035 1425  净负债比率（%） 14.6 34.0 89.9 116.7 136.7 

投资损失 -4 -73 -26 -29 -33  流动比率 1.2 0.9 0.6 0.5 0.5 

营运资金变动 -138 -3999 -3596 -486 1567  速动比率 1.1 0.6 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 553 478 129 214 219  营运能力      

投资活动现金流 -8466 -9027 -12549 -11614 -15298  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 6890 7408 12577 11648 15336  应收账款周转率 13.8 10.6 12.2 7.0 5.0 

长期投资 -1579 -1681 0 0 0  应付账款周转率 3.2 1.3 1.6 3.5 3.2 

其他投资现金流 4 63 29 34 39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5323 7915 1866 -1396 -1687  每股收益（最新摊薄） 1.52 0.11 0.25 0.43 0.74 

短期借款 -2225 371 12266 9674 10253  每股经营现金流（最新摊薄） 3.13 -0.08 0.10 2.78 4.94 

长期借款 3050 3283 651 -897 -925  每股净资产（最新摊薄） 6.54 10.67 10.92 11.35 12.09 

普通股增加 0 502 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 851 7545 0 0 0  P/E 13.9 199.9 83.9 49.3 28.7 

其他筹资现金流 3647 -3786 -11051 -10174 -11015  P/B 3.2 2.0 1.9 1.9 1.7 

现金净增加额 3591 -1230 -10472 -7428 -7077  EV/EBITDA 7.9 14.2 15.9 11.4 9.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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