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新相微（688593.SH） 

价格调整+研发费用增加致利润承压，关注公司新品市场渠道拓展 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 427.00 480.45 506.50 891.60 1215.70 

增长率 YoY（%） -5.47 12.52 5.42 76.03 36.35 

归母净利润（百万元） 108.27 27.54 9.33 128.69 200.88 

增长率 YoY（%） -29.09 -74.57 -66.14 1279.96 56.10 

ROE（%） 16.51 1.68 0.58 7.44 10.42 

EPS 最新摊薄（元） 0.24 0.06 0.02 0.28 0.44 

P/E（倍） 89.13 350.42 1034.80 74.99 48.04 

P/B（倍） 14.87 6.04 6.08 5.64 5.06 
 
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 年度业绩预告，预计 2024 年实现归母净利润 800 至

1000 万元，同比下降 70.95%-63.69%；预计实现扣非净利润-380 至-280 万

元，同比下降 117.86%-113.16%。分季度看，预计 2024 年 Q4 实现归母净

利润 457至 657万元，同比增长 199.13%-242.52%，环比下降 32.7%-3.24%；

预计实现扣非净利润-663 至-563 万元，同比减亏，环比转亏。 

产品价格调整&研发费用增加，利润端持续承压。公司预计 2024 年实现归母

净利润 800 至 1000 万元，同比下降 70.95%-63.69%，业绩短期有所承压，

主要系报告期内：1）尽管半导体显示行业景气度回升，但行业竞争格局仍较

严峻，公司应用于消费电子领域的部分产品销售价格承压，致使毛利率有所

下降，使得净利润较 2023 年同期减少；2）公司聚焦主业，在夯实现有产品

的同时，根据市场及客户需求不断开拓、丰富更多产品应用场景，推动产品

线布局的进一步完善，持续加大研发投入，研发费用有所增加。 

新增北京电控领导担任公司副董事长，产业链协同效应进一步显现。2024 年 

12 月 27 日，公司 2024 年第四次临时股东大会决议通过《关于补选第二届

董事会非独立董事的议案》，选举董永生为公司副董事长，董永生先生现任北

京电子控股有限责任公司副总经理，兼任北京大华无线电仪器有限责任公司

董事长、法定代表人及北京第七九七音响股份有限公司董事长、法定代表人。

截至 2024 年 10 月 23 日，北京电控持有公司 5.67%的股份，为公司第四大

股东。公司第二大股东北京燕东则为北京电控旗下子公司，其主要从事晶圆

代工业务，持有公司 6.27%的股份。此外，北京电控亦为公司下游面板客户

京东方实控人，根据公司 2024 年 12 月 11 日《关于 2025 年度日常性关联交

易预计的公告》，公司 2024 年 1-10 月与京东方累计已发生的交易金额为 1.53

亿元，并预计 2025 年与京东方日常经营相关的各项关联交易金额为 3亿元，

在大客户收入端预计保持持续增长。此次北京电控领导董永生先生入驻公司

高层，有望进一步强化北京电控在 DDIC 产业链从上游制造、设计到下游面

板的生态布局，公司作为电控产业链 DDIC 设计环节核心标的，将有望充分

受益电控 DDIC 产业链生态整合。 

显示驱动芯片市场持续复苏，公司多产品放量打开增长空间：根据群智咨询

数据，2024 年上半年，由于智能手机应用需求相比同期大幅增长、大尺寸
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DDIC 备货需求提前等因素，全球 DDIC 出货量同比增长约 16.5%；2024 年

下半年，由于下游复苏缓慢及需求前移，预计全球 DDIC 出货量同比增长

2%-3%。预计 2025 年显示驱动芯片市场将延续缓慢复苏趋势，DDIC 需求

量同比增长约 2.5%至约 80.7 亿颗。公司目前主力产品涵盖整合型 TFT-LCD、 

AMOLED 显示驱动芯片、分离型显示驱动芯片、显示屏电源管理芯片，覆盖

了各终端应用领域的全尺寸显示面板，将有望受益行业复苏进入盈利修复阶

段。此外，在新产品布局方面，根据公司 2024 年半年报披露信息，公司新

一代 AMOLED显示驱动芯片及应用于大尺寸面板的显示驱动芯片新产品已陆

续导入市场，在产品性能上，AMOLED显示驱动芯片产品运用 40 纳米高压制

程，独有的特殊算法，使曲线或弧线过渡平滑，产品功耗低，色彩逼真，性

能优于同类产品；应用于大尺寸面板的显示驱动芯片，芯片面积小，可支持

120Hz 高刷新率，MiniLVDS 频率最高支持到 465MHz。公司密切关注未来的

科技需求和市场趋势，报告期内公司不断加大研发投入，持续进行产品升级

迭代，同时积极挖掘新客户，进一步巩固和提升行业地位。随着公司持续推

进新产品在技术端及市场端布局，新产品将有望成为公司新的业绩增长引擎，

打开公司成长天花板。 

上调至“买入”评级：2024 年，公司受较为严峻的行业竞争格局影响，及产

品价格处于底部等因素影响，业绩短期承压。考虑到半导体显示行业当前复

苏进程相对温和，且公司产品价格仍处于阶段性承压阶段，我们下调公司

2024 年盈利预测。但是随着半导体显示行业市场需求逐步好转，公司产品后

续有望受益行业需求复苏，盈利能力逐步修复；同时此次北京电控领导入驻

公司，有望进一步加强公司在北京电控 DDIC 产业链设计环节核心卡位，公

司将有望充分受益电控产业链上下游合作协同效应。此外，公司新一代

AMOLED 显示驱动芯片及应用于大尺寸面板的显示驱动芯片新产品开始陆续

放量，将形成公司新的业绩增长点。我们持续看好公司在显示驱动芯片行业

的全面布局优势，故我们将公司评级上调至“买入”评级。预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 0.09 亿元、1.29 亿元、2.01 亿元，EPS 分别为 0.02 元、

0.28 元、0.44 元，PE 分别为 1035X、75X、48X。 

风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、新产品拓展不及预期、技术

研发风险。 
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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 558.10 1451.24 1545.13 2646.96 3323.62  营业收入 427.00 480.45 506.50 891.60 1215.70 

现金 213.25 1003.27 1086.94 1861.84 2538.62  营业成本 250.44 379.57 410.55 623.56 840.18 

应收票据及应收账款 71.11 106.40 54.18 233.21 171.48  营业税金及附加 2.02 0.85 1.77 4.19 4.46 

其他应收款 0.73 0.91 0.82 2.22 1.93  销售费用 14.55 15.88 16.87 21.22 24.80 

预付账款 7.80 21.79 9.41 45.51 29.37  管理费用 20.75 24.40 23.35 40.12 46.20 

存货 189.07 141.12 216.02 326.42 404.46  研发费用 51.27 57.02 62.30 106.99 142.12 

其他流动资产 76.13 177.76 177.76 177.76 177.76  财务费用 -11.88 -12.98 -31.00 -30.00 -38.00 

非流动资产 182.85 347.08 342.27 371.53 399.34  资产和信用减值损失 4.07 -0.56 -6.08 -4.63 -0.76 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 14.08 12.19 7.64 9.07 10.74 

固定资产 2.58 177.98 174.15 203.46 231.31  公允价值变动收益 3.87 -6.56 -15.00 0.00 0.00 

无形资产 0.00 0.00 0.00 -0.02 -0.04  投资净收益 0.11 1.81 0.60 0.67 0.80 

其他非流动资产 180.27 169.10 168.12 168.09 168.06  资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 740.95 1798.32 1887.40 3018.49 3722.96  营业利润 121.98 22.62 9.84 130.64 206.73 

流动负债 84.45 193.39 289.78 1296.08 1805.27  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 20.02 68.04 68.04 1097.37 1506.80  营业外支出 0.02 0.00 0.06 0.05 0.03 

应付票据及应付账款 47.72 109.28 205.95 181.95 281.41  利润总额 121.96 22.62 9.78 130.59 206.70 

其他流动负债 16.71 16.06 15.79 16.76 17.06  所得税 13.77 -4.33 0.51 2.80 7.59 

非流动负债 1.24 2.86 2.86 2.86 2.86  净利润 108.19 26.95 9.27 127.78 199.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.09 -0.59 -0.05 -0.91 -1.77 

其他非流动负债 1.24 2.86 2.86 2.86 2.86  归属母公司净利润 108.27 27.54 9.33 128.69 200.88 

负债合计 85.69 196.24 292.64 1298.93 1808.13  EBITDA 118.25 9.55 -10.31 127.30 205.12 

少数股东权益 6.22 5.63 5.58 4.67 2.90  EPS（元/股） 0.24 0.06 0.02 0.28 0.44 

股本 367.62 459.53 459.53 459.53 459.53        

资本公积 105.76 932.97 932.97 932.97 932.97  主要财务比率      

留存收益 173.87 201.41 209.17 310.97 459.46  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 649.04 1596.45 1589.18 1714.89 1911.94  成长能力      

负债和股东权益 740.95 1798.32 1887.40 3018.49 3722.96  营业收入（%） -5.47 12.52 5.42 76.03 36.35 

       营业利润（%） -32.47 -81.46 -56.51 1228.06 58.25 

       归属母公司净利润（%） -29.09 -74.57 -66.14 1279.96 56.10 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.35 21.00 18.94 30.06 30.89 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.34 5.61 1.83 14.33 16.38 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 16.51 1.68 0.58 7.44 10.42 

经营活动现金流 -69.05 95.66 87.85 -243.42 271.39  ROIC（%） 15.33 0.39 -1.00 4.16 5.52 

净利润 108.19 26.95 9.27 127.78 199.11  偿债能力      

折旧摊销 2.23 3.16 7.13 7.95 9.43  资产负债率（%） 11.56 10.91 15.50 43.03 48.57 

财务费用 -11.88 -12.98 -31.00 -30.00 -38.00  净负债比率（%） -29.11 -58.34 -63.94 -44.53 -54.02 

投资损失 -0.11 -1.81 -0.60 -0.67 -0.80  流动比率 6.61 7.50 5.33 2.04 1.84 

营运资金变动 -177.90 53.55 81.98 -353.10 100.90  速动比率 3.78 6.18 4.23 1.68 1.55 

其他经营现金流 10.42 26.79 21.07 4.62 0.75  营运能力      

投资活动现金流 -30.90 -273.58 -16.72 -36.52 -36.43  总资产周转率 0.61 0.38 0.27 0.36 0.36 

资本支出 1.15 192.16 2.32 37.21 37.24  应收账款周转率 7.46 5.82 7.20 6.83 6.62 

长期投资 -30.00 -83.00 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 4.39 6.34 4.23 4.99 5.18 

其他投资现金流 0.25 1.58 -14.39 0.68 0.81  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1.54 964.51 12.53 25.52 32.40  每股收益（最新摊薄） 0.24 0.06 0.02 0.28 0.44 

短期借款 20.02 48.02 0.00 1029.33 409.43  每股经营现金流（最新摊薄） -0.15 0.21 0.19 -0.53 0.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产（最新摊薄） 1.41 3.47 3.46 3.73 4.15 

普通股增加 0.00 91.91 0.00 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 3.32 827.21 0.00 0.00 0.00  P/E 89.13 350.42 1034.80 74.99 48.04 

其他筹资现金流 -24.88 -2.63 12.53 -1003.81 -377.03  P/B 14.87 6.04 6.08 5.64 5.06 

现金净增加额 -96.73 787.26 83.67 -254.43 267.36  EV/EBITDA 79.76 905.22 -830.33 69.23 41.65  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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