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2024 年 12 月 20 日 汇成股份 (688403) 

 ——专注高价值细分领域的 DDI 封装厂商（半导体中游

系列研究之十） 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 专注高价值细分领域的 DDI 封装厂商。汇成股份主营业务以前段金凸块制造（Gold 

Bumping）为核心，并综合晶圆测试（CP）及后段玻璃覆晶封装（COG）和薄膜覆晶封

装（COF）环节，形成全制程封装测试综合服务能力。公司在显示驱动芯片领域深耕多年，

2020 年显示驱动芯片封装出货量全球第三，中国大陆排名第一。 

⚫ 目前已建成江苏扬州和安徽合肥两大生产基地。公司成立以来多次开展生产线投资扩产，

其中合肥生产基地主体为汇成股份，为 12 寸晶圆封测生产线，主要用于 12 寸晶圆封测服

务，同时可提供 8 寸晶圆封测服务；扬州生产基地主体为江苏汇成，为 8 寸晶圆封测生产

线，用于 8 寸晶圆封测服务。2023 年底公司 12 寸年产能为 39.01 万片，8 寸为 39.6 万

片。 

⚫ 发行可转债持续积极扩张 12 寸先进产能。2024 年公司发行可转换公司债券募集资金用于

“12 吋先进制程新型显示驱动芯片晶圆金凸块制造与晶圆测试扩能项目（合肥）”、“12 吋

先进制程新型显示驱动芯片晶圆测试与覆晶封装扩能项目（扬州）”及补充流动资金，投资

项目的实施将会新增公司 Bumping、CP、COG 与 COF 等工序的产能。 

⚫ 下游客户多为知名 DDI 芯片厂商，客户集中度较高。自成立以来，公司与联咏科技、天钰

科技、集创北方、奕力科技、瑞鼎科技、奇景光电、矽创电子、新相微、云英谷、昇显微、

芯颖科技、傲显科技等知名显示驱动芯片设计公司建立了稳定的合作关系，2023 年公司

前二大客户为联咏和天钰，占超过一半收入，前五大客户占比超 70%。 

⚫ 随着国内显示面板产业的崛起，显示驱动芯片将加速国产化，也将带动封测供应链同步转

移。显示面板产业链向国内转移推动显示驱动芯片行业发展，中国大陆相关产业链公司逐

渐成熟，给本土封测厂商提供更多合作机会。随着中国大陆近年来对芯片设计企业的不断

扶持和企业技术的成熟，急剧上升的显示驱动芯片封测需求将会推动现有显示驱动芯片封

测厂商的持续扩产，并吸引更多领先的封测厂商进入行业。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入“评级。我们预计汇成股份 2024-2026 年 PE 为 42/33/27X。公司

属于细分封装赛道领军，2025 年公司 PE 为 33 倍，低于可比公司平均水平，估值增长空

间为 45%，给与“买入”评级。 

⚫ 风险提示：1）技术升级迭代风险；2）市场竞争加剧风险；3）客户集中度较高的风险； 

 

市场数据： 2024 年 12 月 19 日 

收盘价（元） 9.24 
一年内最高/最低（元） 10.88/6.37 
市净率 2.5 
息率（分红/股价） 1.08 
流通 A 股市值（百万元） 5,350 
上证指数/深证成指 3,370.03/10,649.03 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.70 
资产负债率% 30.96 
总股本/流通 A 股（百万） 838/579 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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联系人 

袁航 
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yuanhang@swsresearch.com 

 

 

财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,238 1,070 1,496 1,721 1,951 

同比增长率（%） 31.8 19.5 20.8 15.1 13.3 

归母净利润（百万元） 196 101 183 235 292 

同比增长率（%） 10.6 -29.0 -6.4 28.1 24.2 

每股收益（元/股） 0.23 0.12 0.22 0.28 0.35 

毛利率（%） 26.4 21.1 23.7 25.8 27.1 

ROE（%） 6.3 3.2 5.6 6.8 7.8 

市盈率 40   42 33 27 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“买入“评级。我们预计汇成股份 2024-2026 年 PE 为 42/33/27X。

公司属于细分封装赛道领军，2025 年公司 PE 为 33 倍，低于可比公司平均水平，估值

增长空间为 45%，给与“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 收入端：我们预计公司 2024-2026 年营收为 14.96/17.21/19.51 亿元，对应增

速分别为 21%/15%/13%。 

毛利率：综合来看公司 2024-2026 年毛利率为 24%、26%、27%。 

我们根据公司业务类型拆分为 Gold Bumping、CP、COG、COF 以及其他，12

寸产能为重点扩产方向，整体 ASP 维持稳定。其中 bumping 是 DDIC 全封装流程的

第一道工艺，我们认为公司 8 寸产能保持不变，12 寸产能为后续重点扩产方向，

2024-2026 年产能扩充至 48 万片、55 万片、62 万片；以 bumping 产能为基准，CP

测试晶圆量级基本对应公司 bumping 产能的扩充；COG 用于小尺寸面板产品手机/数

码相机/TPC 的封装方式，产能跟随前道工序扩张为后续 OLED 重点扩产方向；COF 用

于大尺寸电视，产能增速相对较低。预计 2024-2026 年 Gold Bumping 营收增速为

18%、17%、15%；CP 营收增速为 31%、16%、14%；COG 营收增速为 30%、20%、

18%；COF 营收增速为 10%、8%、7%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场预期中国大陆封测行业竞争格局已定，实际公司在显示驱动封装领域深耕多

年，成立之初就聚焦中高端封装契合下游发展需求进行差异化竞争，目前已经覆盖大部

分全球显示驱动芯片设计公司，未来盈利能力有望跻身大陆封测行业前列。  

 

市场预期仅有少数大陆厂商能够量产 2D 等晶圆级工艺，实际公司也是稀缺的先进

封装标的，以 bumping 业务为基础更容易拓展到模拟、存储等其他高附加值封装领域。 

 

 股价表现的催化剂 

 1）公司 Bumping 业务拓展到其他领域如模拟、存储等； 

2）显示驱动芯片行业国产化渗透率超预期； 

3）非显示驱动产品拓展超预期； 

 

 核心假设风险 

 1）技术升级迭代风险； 

2）市场竞争加剧风险； 

3）客户集中度较高的风险； 
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1. 专注高价值细分领域的封装厂商 

1.1 公司概况：专注显示驱动封装，中国大陆行业先驱 

专注于 DDI 封装的头部企业。汇成股份主营业务以前段金凸块制造（Gold Bumping）

为核心，并综合晶圆测试（CP）及后段玻璃覆晶封装（COG）和薄膜覆晶封装（COF）环

节，形成全制程封装测试综合服务能力，目前主要所封装测试的产品应用于显示驱动领域。

公司的封装测试服务应用于 LCD、AMOLED 等各类主流面板的显示驱动芯片，所封装测试

的芯片系日常使用的智能手机、智能穿戴、高清电视、笔记本电脑、平板电脑等各类终端

产品得以实现画面显示的核心部件。公司在显示驱动芯片封测领域深耕多年，2011 年江苏

汇成设立，2015 年汇成有限成立，2016 年汇成有限合肥生产基地封顶，江苏汇成正式成

为全资子公司，其后两厂持续扩产。2017 年起汇成有限合肥生产基地逐步导入知名 IC 设

计公司，2019 年汇成有限金凸块制造（12 吋）制程月均产能超 1 万片。公司是中国大陆

最早具备金凸块制造能力，及最早导入 12 吋晶圆金凸块产线并实现量产的显示驱动芯片先

进封测企业之一，具备 8 吋及 12 吋晶圆全制程封装测试能力。根据公司招股说明书，2020

年度，汇成显示驱动芯片封装出货量在全球显示驱动芯片封测领域排名第三，在中国大陆

排名第一。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

表 1：公司主要产品或服务 

工艺制程 具体介绍 功能特点 应用范围或领域 

Gold Bumping 

金凸块制造是指通过溅镀、曝光显影、电镀和蚀刻

等制程，在晶圆的焊垫上制作金凸块，可达到高效

的电性传输，替代了传统封装中的导线键合。公司

凸块制造工艺可实现金凸块宽度与间距最小至 6μ

m、单片 12 吋晶圆上制造 900 余万金凸块 

该工艺可大幅缩小芯片模组的

体积，具有密度大、散热佳、

高可靠性等优点 

主要应用于显示驱动芯

片领域，适用于覆晶封

装（FC）技术 
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CP 

晶圆测试是指用探针与晶圆上的每个晶粒接触进

行电气连接以检测其电气特性，对于检测不合格的

晶粒用点墨进行标识，在切割环节被淘汰，不再进

行下一个制程 

该工艺不仅可以鉴别出合格的

芯片，直接计算出良率，还可

以减少后续不必要的操作，有

效降低整体封装的成本 

是大多数封装工艺必经

的前道工序 

COG 

玻璃覆晶封装是指将芯片上的金凸块与玻璃基板

上的引脚进行接合并利用胶质材料进行密封隔绝

的技术，由封装厂商负责切割成型，面板或模组厂

商等负责芯片与面板的接合 

是目前较为传统的屏幕封装工

艺，也是最具有性价比的解决

方案，但由于芯片直接放置在

玻璃基板上，占用较大空间，

故屏占比不高 

主要应用于小尺寸面

板，如手机、平板电脑、

数码相机等 

COF 

薄膜覆晶封装是指将芯片的金凸块与卷带上的内

引脚接合，之后由面板或模组厂商等将外引脚与玻

璃基板接合 

具有高密度、高可靠性、轻薄

短小、可弯曲等优点，有利于

缩小屏幕边框，提高屏占比 

主要应用于电视等大尺

寸面板和全面屏手机等 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

公司创始人为郑瑞俊和杨会夫妇，技术团队多为行业相关封装大厂背景。郑瑞俊和杨

会系夫妻关系，合计共同控制发行人 31.02%的股份表决权，为公司共同实际控制人；同

时郑瑞俊担任发行人董事长、总经理，对公司重大决策及经营管理具有决定性影响。公司

核心团队成员有着国内外半导体制造大厂从业经验，深耕半导体制造和封装领域，其中核

心技术人员包括公司副总经理兼研发中心主任林文浩先生，副总经理兼研发中心副主任，

生产制造部总监钟玉玄先生，生产制造部总监及研发中心总监陈汉宗先，生产制造部总监

及研发中心总监许原诚先生。 

图 2：公司股权结构与实控人（可转债募集书） 

 

资料来源：可转债募集书，申万宏源研究 
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表 2：高管和核心技术团队 

  职务 出生年份 核心团队历史任职公司 

郑瑞俊 董事长、董事、总经理 1963  

沈建纬 董事 1959   

洪伟刚 董事 1992  

朱景懿 董事 1991   

林文浩 副总经理，研发中心主任，核心技术人员 1970 和舰、龙腾光电等 

钟玉玄 副总经理，研发中心副主任，生产制造部总监，核心技术人员 1963 京元电、颀邦等 

陈汉宗 生产制造部总监，研发中心总监，核心技术人员 1971 联电、颀邦等 

许原诚 生产制造部总监，研发中心总监，核心技术人员 1971 颀邦等 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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1.2 财务分析：以 DDI 封装为核心，业绩跟随产能快速释放 

营业收入：公司营业收入的快速增长主要驱动来自于自身产能的快速扩张，根据公司

2024 年可转债募集书，截止 2023 年 8 寸 bumping 年产能约为 39.6 万片，12 寸 bumping

年产能约为 39.01 万片。在收入结构方面，公司非中国大陆营收占比超过一半，与联咏、

天钰、集创北方、奕力、瑞鼎、奇景光电、矽创电子等行业内知名芯片设计公司建立了稳

定的合作关系。 

图 3：公司营业收入（单位：亿元）  图 4：公司收入结构（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

毛利率和归母净利润：封测企业的成本结构中原材料和折旧占比较高，人工成本占比

通常在 15%-20%左右，因此封装原材料的价格水平和固定资产结构较大的影响了封测厂的

成本和盈利能力，但对于不同封装方式的产品成本结构也各不同。2023 年公司营业成本增

幅略高，主要系折旧计提增加较大，对毛利率也有较大影响。 

图 5：公司毛利率及净利率  图 6：公司归母与扣非归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2. DDIC 行业：中国大陆在供应链内循环、成本建

立优势 

2.1  DDIC：光电半导体的核心 

完整的显示驱动解决方案一般由源极驱动芯片（Source Driver）、栅极驱动芯片（Gate 

Driver）、时序控制芯片（TCON）和电源管理芯片组成。源极驱动芯片、栅极驱动芯片

统称为显示驱动芯片（Display Driver IC，简称“DDIC”）。其主要功能是对显示屏的

成像进行控制，它通常使用行业标准的通用串行或并行接口来接收命令和数据，并生成具

有合适电压、电流、定时和解复用的信号，使屏幕显示所需的文本或图像；时序控制芯片

负责接收图像数据并转换为源极驱动芯片所需的输入格式，为驱动芯片提供控制信号；显

示屏电源管理芯片对驱动电路中的电流、电压进行有效管理。现阶段市场上主流显示驱动

芯片包括 LCD 显示驱动芯片（LCD DDIC）、触控显示整合驱动芯片（TDDI）和 OLED

显示驱动芯片（OLED DDIC）三种类型。 

图 7：LCD 显示模组的主要架构 

 

资料来源：新相微招股说明书，申万宏源研究 

DDIC 全球千亿规模。根据 CINNO Research 数据，2023 年整体市场规模为 118 亿

美元，预计到 2026 年将超过 140 亿美元，出货量有望接近 100 亿颗。 

图 8：全球显示驱动芯片市场规模（单位：亿美元）  图 9：全球显示驱动芯片出货量（单位：亿颗） 

 

 

 

资料来源：CINNO Research，申万宏源研究  资料来源：CINNO Research，申万宏源研究 
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规格升级和终端创新带动 DDIC 行业技术迭代。1）存量市场：电视、显示器等中大尺

寸传统应用领域对 LCD 显示驱动芯片的需求量长期处于高位，终端所需 DDIC 数量与面板

尺寸、分辨率高低成正比，面板尺寸越大，分辨率越高、所需 DDIC 数量越多。未来随着

大面板屏幕尺寸继续增加，各类屏幕分辨率、色域要求不断提升，每台终端产品所需的 DDIC

数量还将进一步增长；2）增量市场：驱动因素主要来源于智能显示终端的创新，芯片功能

的丰富（集成度）等，显著拉升芯片用量和市场需求。未来随着 AMOLED 在中高端智能手

机、智能穿戴、中大尺寸领域渗透率的提高，OLED DDIC 将成为显示驱动市场的主要增长

点。 

表 3：终端产品与 DDIC 数量对应关系 

终端应用领域 所需 DDIC 数量（颗/台） 

高清或 2K 电视 4~6 

4K 电视 10~12 

8K 电视 大于 20 

笔记本电脑 3~5 

平板电脑 2 ~3 

手机 1 

资料来源：晶合集成招股说明书，申万宏源研究 

 

图 10：DDI 驱动力在于规格升级和终端创新 

 

资料来源：申万宏源研究 
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2.2  DDIC 封装：随着光电显示产业转移迈向第一梯队 

DDIC 的产业链大体由 IC 设计—晶圆代工—封测—面板厂构成，产业链较为简单，作

为显示屏成像系统的重要部分，其所在电子产品中所占的成本约 10-15%。 

全球显示驱动芯片封测产业链主要集中于韩国、中国大陆和中国台湾。除部分专门提

供对内显示驱动封测服务的厂商集中在韩国外，行业头部企业均集中在中国台湾及大陆地

区。中国台湾和大陆的显示驱动芯片厂商都是采用委外代工的方式生产，由晶圆代工厂进

行晶圆制造，再由封装厂为晶圆进行金凸块加工，随后由测试厂（委外测试厂或公司自有

产能）进行晶圆良率测试，最后由专业封装厂进行切割、COG/COF 加工等封装工作。 

图 11：主流显示驱动芯片制作流程 

  

资料来源：南茂科技，汇成股份招股书，申万宏源研究 

其中： 

韩国：以 Steco、LB-Lusem 为代表，分别系三星和 LG 与生态内的显示驱动芯片封测

服务商，不对外部的显示驱动芯片设计公司提供服务。三星、LG 作为显示面板产业绝对领

先企业，采用全产业链整合模式，集团内部整合了芯片设计、芯片制造、封装制造、面板

厂商和整机厂商。 

中国台湾：以颀邦、南茂为代表。由于过去中国台湾 LCD 产业发展较为完善，曾有包

括矽品（被日月光收购）、悠立（被安靠收购）、飞信（与颀邦合并）、福葆等十余家封

测厂商入局显示驱动芯片封测领域，导致该市场竞争较为激烈，并经过长时间的行业整合，

中小型封测厂纷纷被大厂并购，目前仅剩颀邦科技、南茂科技两家显示驱动芯片封测厂商，

形成双寡头垄断市场的格局。中国台湾显示面板产业上下游绑定模式发展成熟，显示驱动

芯片设计厂商、晶圆代工厂、封测厂商以及显示面板产业均可形成资本与业务上的绑定，

如联咏与联电绑定，联电与颀邦绑定，富士康旗下天钰、夏普、群创绑定，明基友达与瑞

鼎绑定，形成全产业链模式，保障工艺开发、产能以及下游客户。 
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中国大陆：由于整体封测厂起步较晚，在技术和规模两方面与韩厂和台厂存在一定差

距，主要代表有厦门通富、汇成股份、纳沛斯等。目前随着显示驱动设计产业的快速成长

和国内资本投入的提高，显示驱动芯片封测业务已逐渐开始转移至中国大陆。 

随着国内显示面板产业的崛起，显示驱动芯片将加速国产化，也将带动封测供应链同

步转移。显示面板产业链向国内转移推动显示驱动芯片行业发展，中国大陆相关产业链公

司逐渐成熟，给本土封测厂商提供更多合作机会。随着中国大陆近年来对芯片设计企业的

不断扶持和企业技术的成熟，急剧上升的显示驱动芯片封测需求将会推动现有显示驱动芯

片封测厂商的持续扩产，并吸引更多领先的封测厂商进入行业。 

图 12：2023 年 LCD 面板各环节区域占比  图 13：2023 年 OLED 面板各环节区域占比 

 

 

 
资料来源：颀邦科技财报，申万宏源研究  资料来源：颀邦科技财报，申万宏源研究 

 

中国大陆显示驱动代工产能的扩张同时也增加了封装环节的配套要求。根据 Omdia 数

据，中国大陆 Fab 工厂在 2024Q2 的大尺寸 DDIC 领域占 55%份额，首次超过一半，并在

3Q24 保持 49%份额，包括联电、世界先进和力积电在内的台厂紧随其后，合计市场份额

为 38%；在 LCD HV 55nm-90nm DDIC 市场，中国大陆厂商在 24Q3 份额也超过了一半

为 59.4%；在 AMOLED HV 28nm-40nm DDIC 市场，中国大陆厂商主力为中芯国际和上

海华力。国内 fab 厂商份额的日益增长已经重塑了整个 DDIC 设计领域的市场生态，增加

了封测环节的就近配套要求。 

图 14：2024Q3 大尺寸 LCD DDIC 代工厂份额  图 15：2024Q3 LCD HV55-90nm DDI 代工厂份额  

 

 

 

资料来源：Omdia，申万宏源研究  资料来源：Omdia，申万宏源研究 
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图 16：2024Q3 AMOLED HV28-40nm DDI 代工厂份额 

 

资料来源：Omdia，申万宏源研究 

 

  

中国大陆 中国台湾 韩国 美国



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第14页 共22页                        简单金融 成就梦想 

 

3. 拥有优质客户资源，稳扎稳打持续扩张  

DDIC 行业客户下游集中度高，Fabless 领域主要由韩台系厂商主导。DDI 封测为集成

电路封测行业内一个较为细分的市场，当前市场内主要企业均已具备成熟的工艺技术以及

建立了长期而稳定的客户关系，DDI 封装行业客户集中度较高也是主要受下游大型显示驱

动芯片设计公司较为集中所致。根据 Omdia 数据，大尺寸 DDIC 市场主要由韩厂和台厂主

导；台厂主导小尺寸 LCD 市场份额达 66%；AMOLED DDIC 韩厂占绝对优势。 

图 17：2022 年 LCD 大尺寸 DDIC 市场份额  图 18：2022 年 LCD 智能手机 DDIC 市场份额 

 

 

 

资料来源：Omdia，申万宏源研究 

注：内圈为 2021 年，外圈为 2022 年 

 资料来源：Omdia，申万宏源研究 

内圈为 2021 年，外圈为 2022 年 

 

图 19：2022 年 LCD 智能手机 TDDI 市场份额  图 20：2022 年 OLED DDIC 市场份额 

 

 

 

资料来源：Omdia，申万宏源研究  资料来源：Omdia，申万宏源研究 

内圈为 2021 年，外圈为 2022 年 

 

公司下游客户多为知名 DDI 芯片厂商。自成立以来，公司与联咏科技、天钰科技、集

创北方、奕力科技、瑞鼎科技、奇景光电、矽创电子、新相微、云英谷、昇显微、芯颖科

技、傲显科技等行业内知名芯片设计公司建立了稳定的合作关系。根据公告，2023 年公司

前二大客户为联咏和天钰，占超过一半收入，前五大客户占比超 70%。 
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表 4：汇成股份前五大客户占比 

2020 2021 2022 2023 

客户 占比 客户 占比 客户 占比 客户 占比 

天钰 32.77% 天钰 30.23% 联咏 28.13% 联咏 33.53% 

联咏 19.02% 联咏 25.81% 天钰 25.10% 天钰 20.66% 

奇景光电 11.82% 瑞鼎 6.66% 奕力 11.35% 集创北方 9.86% 

矽创 6.33% 奕力 5.73% 集创北方 9.74% 奕力 6.80% 

瑞鼎 6.28% 集创北方 5.05% 爱协生 5.43% 爱协生 5.38% 

合计 76.21% 合计 73.48% 合计 79.75% 合计 76.24% 

资料来源：招股说明书，可转债募集书，申万宏源研究 

 

目前已建成江苏扬州和安徽合肥两大生产基地。公司成立以来多次开展生产线投资扩

产，其中合肥生产基地主体为汇成股份，为 12 寸晶圆封测生产线，主要用于 12 寸晶圆封

测服务，同时可提供 8 寸晶圆封测服务；扬州生产基地主体为江苏汇成，为 8 寸晶圆封测

生产线，用于 8 寸晶圆封测服务。根据可转债募集书，公司目前 12 寸年产能为 39.01 万片，

8 寸为 39.6 万片。 

图 21：公司 8 寸和和 12 寸产能（万片/年）  图 22：公司 Capex 投入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：可转债募集书，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

积极扩张 12 寸先进产能。2024 年公司发行可转换公司债券募集资金 11.487 亿元用

于“12 吋先进制程新型显示驱动芯片晶圆金凸块制造与晶圆测试扩能项目（合肥）”、“12

吋先进制程新型显示驱动芯片晶圆测试与覆晶封装扩能项目（扬州）”及补充流动资金。

本次募集资金投资项目的实施将会新增公司 Bumping、CP、COG 与 COF 等工序的产能。 
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4. 盈利预测和估值 

4.1  盈利预测 

核心假设： 

收入端：按公司披露口径主营业务为显示驱动芯片封测，我们根据公司业务类型进一

步拆分为 Gold Bumping、CP、COG、COF 以及其他，细分项收入数据来自于招股说明

书以及转债说明书。我们预计公司 2024-2026 年营收为 14.96/17.21/19.51 亿元，对应增

速分别为 21%/15%/13%。 

1）Gold Bumping：公司目前主要有合肥及扬州两个生产基地，2023 年 8 寸产能为

39.6 万片/年、12 寸产能为 39.01 万片/年。bumping 是 DDIC 全封装流程的第一道工艺，

根据规划，我们认为公司 8 寸产能保持不变，12 寸产能为后续重点扩产方向，2024-2026

年产能扩充至 48 万片、55 万片、62 万片，8 寸和 12 寸 ASP 不变，8 寸产能利用率恢复，

12 寸产能利用率保持满载，预计 2024-2026 年营收增速为 18%、17%、15%；因折旧摊

销较高影响 2024 年毛利率，但后续随着价格的稳定以及 8 寸产能利用率提升毛利率有所

恢复，预计 2024-2026 年为 20%、22%、24%，同时 12 寸产能占比提升也对毛利率有正

向贡献。 

2）CP：测试晶圆量级基本对应公司 bumping 产能的扩充，我们判断 8 寸晶圆在测

试阶段会有部分外协测试商，故对于 8 寸产能有 70%的折算，但 12 寸产能在公司测试设

备到位后基本保留在体内对应 2024-2026 年 48 万片、55 万片、62 万片的年产能，后续

8 寸和 12 寸 ASP 保持稳定，预计 2024-2026 年营收增速为 31%、16%、14%，预计

2024-2026 年毛利率为 30%、32%、34%，随着 12 寸占比提升而提升。 

3）COG：经过 CP 测试流程后用于小尺寸面板产品手机/数码相机/TPC 的封装方式，

产能跟随前道工序扩张为后续 OLED 重点扩产方向，ASP 维持稳定，我们预计 2024-2026

年营收增速为 30%、20%、18%，毛利率随着高端产品的放量以及产能利用率的提升有所

恢复，预计 2024-2026 年为 20%、23%、25%。 

4）COF：经过 CP 测试流程后用于大尺寸电视，产能增速相对较低，ASP 维持稳定，

预计 2024-2026 年营收增速为 10%、8%、7%，毛利率随着产能利用率的提升有所恢复，

预计 2024-2026 年为 30%、32%、34%。 

其他收入主要为出售含金废液等，不是公司核心业务 

综合来看，公司 2024-2026 年毛利率为 24%、26%、27%。 

费用率：维持稳定，预计公司 2024-2026 年的销售费用率为 0.7%/0.7%/0.7%；管理

费用率为 5.4%/5.4%/5.4%；研发费用率 6.4%/6.4%/6.4%。 

综上，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 1.83 亿/2.35 亿/2.92 亿。 

表 5：公司业务拆分 

单位：百万元    E E E 
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Gold Bumping 

收入 535 632 739 847 

毛利 126 126 163 203 

毛利率 24% 20% 22% 24% 

收入 YoY 30% 18% 17% 15% 

CP 

收入 315 411 477 542 

毛利 107 123 153 173 

毛利率 34% 30% 32% 32% 

收入 YoY 25% 31% 16% 14% 

COG 

收入 149 194 232 273 

毛利 29 38 53 68 

毛利率 20% 20% 23% 25% 

收入 YoY 31% 30% 20% 18% 

COF 

收入 171 188 204 220 

毛利 55 56 65 75 

毛利率 32% 30% 32% 34% 

收入 YoY 56% 10% 8% 8% 

其他收入 

收入 70 70 70 70 

毛利 10 10 10 10 

毛利率 14% 14% 14% 14% 

收入 YoY 26% 0% 0% 0% 

合计收入 

收入 1238 1496 1721 1951 

毛利 327 355 444 530 

毛利率 26% 24% 26% 27% 

收入 YoY 32% 21% 15% 13% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4.2  估值 

我们主要采用 PE 估值法对公司进行估值分析。 

公司业务主要为显示驱动封装测试，参考拥有显示封装测试业务的通富微电、以及拥

有同样先进封装业务的晶方科技、甬矽电子等厂商，其主要业务都以 WLCSP、Bumping/CP

等为主。 

通富微电：专业从事集成电路封装测试， 目前封装技术包括 Bumping、WLCSP、FC、

BGA、SiP 等先进封测技术，QFN、QFP、SO 等传统封装技术以及汽车电子产品、MEMS

等封装技术；测试技术包括圆片测试、系统测试等。 

晶方科技：3DIC 和 TSV 晶圆级芯片尺寸封装和测试服务的全球领先供应商，主要产

品有影像传感器，生物身份识别，环境光感应，医疗电子和汽车传感器等。公司先后承担

多项国家及省级科研项目，“晶圆级封装关键技术研究”被科技部列入国际科技合作与交

流专项基金，“晶圆级芯片尺寸封装技术在影像传感芯片中的开发和应用”被科技部列入

国家火炬计划项目等。 

甬矽电子：公司以中高端封装及先进封装技术和产品为主，主要生产 QFN/DFN、

WBLGA、WBBGA 等中高端先进封装形式产品，以先进晶圆级封装为主，技术涉及 Fan-in 

WLCSP、Fan-out WLP、FCCSP、FCBGA、2D 堆叠 POP 及 2.5D/3D 先进封装等。 

首次覆盖，给予“买入“评级。三家公司在 2024-2026 年 PE 的均值分别为 93/48/34X，

因甬矽电子 2024 年估值异常且已 2024 年底，我们以 2025 年可比公司平均估值作为参考

较为合理，根据盈利预测汇成股份 2024-2026 年 PE 为 42/33/27X，公司属于细分封装赛

道领军，2025 年公司 PE 为 33 倍，低于可比公司平均水平，估值增长空间为 45%，给与

“买入”评级。 

表 6：可比公司估值（截止 2024 年 12 月 19 日） 

公司 
市值 盈利预测（单位：百万元） PE 

（亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

通富微电 445 860 1226 1588 52 36 28 

晶方科技 184 260 379 482 71 49 38 

甬矽电子 137 88 233 397 156 59 34 

平均值     93 48 34 

汇成股份 77 183 235 292 42 33 27 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期 
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5. 风险提示 

技术升级迭代风险。随着显示面板性能需求的不断提升，显示驱动芯片技术朝着高分

辨率、高帧率、高带宽、外围器件较少与功能高度集成化的方向发展。为了满足上述行业

发展趋势，显示驱动芯片封测企业需通过设计及工艺的创新不断提升产品性能，为新产品

的开发带来了更多的挑战，亦促进了 Bumping、COG 与 COF 等封装技术的发展。目前公

司专注于显示驱动芯片先进封测领域，主要使用 Bumping、COG、COF 等技术。如果未

来公司技术升级进度或成果未达预期、未能准确把握行业发展趋势，导致未能成功进行工

艺及技术升级迭代，公司市场竞争力将受到不利影响。 

市场竞争加剧风险。相比显示驱动芯片封测行业头部企业颀邦科技、南茂科技等，公

司业务规模仍存在较大差距。公司起步较晚，受资金、规模等方面的限制，综合竞争力亟

待提升。在业务快速扩张的过程中，如果公司不能很好地应对同行业企业竞争中的规模优

势，将可能导致公司业务发展受阻；此外，境内外企业的双重竞争态势愈发激烈，市场竞

争加剧的风险可能使公司的业务受到一定冲击。 

客户集中度较高的风险。如果未来公司的主要客户生产经营出现问题，导致其向公司

下达的订单数量下降，或公司无法持续深化与现有主要客户的合作关系与合作规模、无法

有效开拓新的客户资源，将可能对公司经营业绩产生不利影响。 
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财务摘要 

合并损益表 
   

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 940 1,238 1,496 1,721 1,951 

营业收入 940 1,238 1,496 1,721 1,951 

营业总成本 799 1,063 1,344 1,519 1,691 

营业成本 670 911 1,141 1,278 1,421 

税金及附加 4 4 5 6 7 

销售费用 9 8 10 12 13 

管理费用 52 67 81 93 105 

研发费用 65 79 95 110 124 

财务费用 -2 -6 12 21 21 

其他收益 21 22 22 22 22 

投资收益 3 10 10 10 10 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 1 4 0 0 0 

信用减值损失 3 -6 0 0 0 

资产减值损失 -14 -10 0 0 0 

资产处置收益 15 3 0 0 0 

营业利润 169 198 183 235 292 

营业外收支 5 -3 0 0 0 

利润总额 174 196 183 235 292 

所得税 -3 0 0 0 0 

净利润 177 196 183 235 292 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归母净利润 177 196 183 235 292 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 177 196 183 235 292 

  加：折旧摊销减值 226 296 260 290 320 

    财务费用 12 0 12 21 21 

    非经营损失 -22 -19 -10 -10 -10 

    营运资本变动 194 -158 -72 -11 3 

    其它 14 36 0 0 0 

经营活动现金流 601 351 373 524 624 

  资本开支 559 1,182 300 500 500 

  其它投资现金流 -818 632 10 10 10 

投资活动现金流 -1,377 -550 -290 -490 -490 

  吸收投资 1,351 0 0 0 0 

  负债净变化 -444 185 -2 0 0 

  支付股利、利息 15 1 52 58 68 

  其它融资现金流 -36 -6 1,149 0 0 

融资活动现金流 856 179 1,095 -58 -68 

净现金流 83 -19 1,178 -23 67 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

 

合并负债表 
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百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,176 653 1,924 1,934 2,032 

  现金及等价物 731 130 1,309 1,286 1,353 

  应收款项 116 233 233 233 233 

  存货净额 206 237 330 363 394 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 123 52 52 52 52 

长期投资 0 50 50 50 50 

固定资产 1,826 2,576 2,616 2,827 3,007 

无形资产及其他资产 194 318 318 318 318 

资产总计 3,196 3,596 4,908 5,129 5,407 

流动负债 161 365 384 406 440 

  短期借款 2 188 186 186 186 

  应付款项 102 173 194 217 250 

  其它流动负债 57 4 4 4 4 

非流动负债 131 99 1,248 1,248 1,248 

负债合计 292 464 1,632 1,654 1,688 

  股本 835 835 838 838 838 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 2,103 2,136 2,133 2,133 2,133 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 30 51 71 96 128 

  未分配利润 -65 110 235 408 621 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 2,904 3,132 3,276 3,475 3,719 

负债和股东权益合计 3,196 3,596 4,908 5,129 5,407 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 0.21 0.23 0.22 0.28 0.35 

每股经营现金流 0.72 0.42 0.45 0.63 0.74 

每股红利 0.00 0.00 0.05 0.04 0.06 

每股净资产 3.47 3.74 3.91 4.15 4.44 

关键运营指标(%)      

ROIC 7.6 5.9 5.8 7.2 8.3 

ROE 6.1 6.3 5.6 6.8 7.8 

毛利率 28.7 26.4 23.7 25.8 27.1 

EBITDA Margin 41.2 37.9 30.4 31.7 32.4 

EBIT Margin 18.3 15.3 13.1 14.9 16.0 

营业总收入同比增长 18.1 31.8 20.8 15.1 13.3 

归母净利润同比增长 26.3 10.6 -6.4 28.1 24.2 

资产负债率 9.1 12.9 33.2 32.3 31.2 

净资产周转率 0.32 0.40 0.46 0.50 0.52 

总资产周转率 0.29 0.34 0.30 0.34 0.36 

有效税率 -1.9 -0.2 0.0 0.0 0.0 

股息率 0.0 0.0 0.5 0.5 0.6 

估值指标(倍)      

P/E 43.7 39.5 42.2 33.0 26.5 

P/B 2.7 2.5 2.4 2.2 2.1 

EV/Sale 8.4 6.5 6.1 5.3 4.7 

EV/EBITDA 20.3 17.1 20.2 16.8 14.5 

股本 835 835 838 838 838 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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