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行业景气度回升，公司2024年业绩稳定增长
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事项：

公司公告2024年度业绩预告，2024年，预计实现收入90.20亿-94.70亿元，同
比增长24.52%-30.74%，预计实现归母净利润4.55亿-5.90亿元，同比增长
115.00%-178.79%。

平安观点：

行业景气度逐渐回升，驱动公司业绩同比增长。2024全年，公司预计实
现收入 90.20亿 -94.70亿元（中值为 92.45亿元），同比增长
24.52%-30.74%（中值为27.63%），预计实现归母净利润4.55亿-5.90
亿元（中值约为5.23亿元），同比增长115.00%-178.79%（中值为
146.90%），预计实现扣非归母净利润3.40亿-4.40亿元（中值为3.90亿
元），同比增长621.42%-833.60%（中值为727.51%）。2024Q4单季
度，公司预计实现收入22.45亿-26.95亿元（中值为24.70亿元），中值
环比微增3.9%，预计实现归母净利润1.76亿-3.11亿元（中值为2.44亿
元），中值环比增长165.0%。报告期内，随着行业景气度逐渐回升，公
司整体产能利用率维持高位水平，助益公司营业收入和产品毛利水平稳

步提升。

公司紧跟行业内外业态发展趋势，在巩固现有产品的情况下，持续扩大

应用领域及开发高阶产品，提升产品竞争优势及多元化程度。经财务部

门初步测算，公司主要产品DDIC、CIS、PMIC、MCU占主营业务收入
的比例分别约为67.53%、17.22%、8.80%、2.47%，DDIC继续巩固优
势，CIS成为公司第二大主轴产品，其他产品竞争力持续稳步增强。目
前，公司55nm中高阶单芯片及堆栈式CIS芯片工艺平台已大批量生产，
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。

投资建议：公司DDIC代工业务行业领先地位稳固，CIS代工蓄势待发，
潜力较大，且公司扩产规模较为可观，扩产节奏把握优异，新扩产能可

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 10,051 7,244 9,247 12,042 15,313
YOY(%) 85.1 -27.9 27.7 30.2 27.2
净利润(百万元) 3,045 212 524 1,042 1,573
YOY(%) 76.2 -93.1 147.6 98.9 50.9
毛利率(%) 46.2 21.6 27.1 26.9 26.6
净利率(%) 30.3 2.9 5.7 8.7 10.3
ROE(%) 23.2 1.0 2.4 4.5 6.4
EPS(摊薄/元) 1.52 0.11 0.26 0.52 0.78
P/E(倍) 15.6 224.1 90.5 45.5 30.2
P/B(倍) 3.6 2.2 2.2 2.1 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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快速投入使用，经营业绩有望维持稳定增长。根据公司2024年度业绩预告及对行业的判断，我们上调了公司的业绩预测，
预计2024-2026年公司EPS分别为0.26元（前值为0.21元）、0.52元（前值为0.47元）、0.78元（前值为0.72元），对应
2025年1月22日收盘价的PE分别为90.5X、45.5X、30.2X，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：1、技术开发不及预期的风险。集成电路代工工艺节点持续向前推进，若公司工艺节点推进节奏较慢，可能导致
公司新业务拓展受阻。2、下游需求不及预期的风险。目前公司产品主要集中在DDIC和CIS，若终端应用需求疲软，传导至
上游可能导致公司增长乏力。3、晶圆代工产业供过于求的市场风险。目前公司代工工艺节点集中在成熟制程，若后续成熟
制程市场产能供过于求，可能给公司业绩带来压力。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11945 15921 22565 30985
现金 6526 10835 16404 23559
应收票据及应收账款 861 1060 1381 1756
其他应收款 26 25 32 41
预付账款 84 167 217 277
存货 1493 1609 2100 2682
其他流动资产 2955 2226 2431 2670
非流动资产 36211 32114 27732 23063
长期投资 100 100 100 100
固定资产 22876 20833 18503 15887
无形资产 1358 1132 905 679
其他非流动资产 11877 10050 8223 6397
资产总计 48156 48036 50297 54048
流动负债 14017 17137 22047 27824
短期借款 658 558 408 208
应付票据及应付账款 8000 5427 7086 9048
其他流动负债 5358 11152 14553 18568
非流动负债 12002 8340 4856 1568
长期借款 11510 7849 4365 1076
其他非流动负债 491 491 491 491
负债合计 26018 25478 26903 29392
少数股东权益 728 625 418 107
股本 2006 2006 2006 2006
资本公积 18754 18754 18754 18754
留存收益 649 1173 2215 3788
归属母公司股东权益 21410 21934 22976 24549
负债和股东权益 48156 48036 50297 54048

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7244 9247 12042 15313
营业成本 5678 6741 8802 11239
税金及附加 32 32 42 54
营业费用 50 69 84 107
管理费用 271 314 409 521
研发费用 1058 1211 1565 1975
财务费用 154 466 270 75
资产减值损失 -81 -131 -171 -217
信用减值损失 0 -1 -1 -1
其他收益 111 103 103 103
公允价值变动收益 11 0 0 0
投资净收益 73 30 30 30
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 116 414 830 1257
营业外收入 6 9 9 9
营业外支出 2 3 3 3
利润总额 119 421 837 1263
所得税 0 1 1 2
净利润 119 420 836 1261
少数股东损益 -92 -104 -206 -311
归属母公司净利润 212 524 1042 1573
EBITDA 3433 4983 5489 6007
EPS（元） 0.11 0.26 0.52 0.78

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -245 8505 9443 10689
净利润 119 420 836 1261
折旧摊销 3159 4096 4383 4669
财务费用 154 466 270 75
投资损失 -73 -30 -30 -30
营运资金变动 -3999 3553 3985 4713
其他经营现金流 394 0 0 0
投资活动现金流 -9027 30 30 30
资本支出 8228 3000 2500 1000
长期投资 -1681 -1500 -1500 -1500
其他投资现金流 -15573 -1470 -970 530
筹资活动现金流 7915 -4227 -3904 -3564
短期借款 371 -100 -150 -200
长期借款 1318 -3661 -3484 -3288
其他筹资现金流 6226 -466 -270 -75
现金净增加额 -1314 4309 5569 7155

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -27.9 27.7 30.2 27.2
营业利润(%) -96.3 258.4 100.5 51.3
归属于母公司净利润(%) -93.1 147.6 98.9 50.9
获利能力

毛利率(%) 21.6 27.1 26.9 26.6
净利率(%) 2.9 5.7 8.7 10.3
ROE(%) 1.0 2.4 4.5 6.4
ROIC(%) 1.3 3.3 5.8 12.1
偿债能力

资产负债率(%) 54.0 53.0 53.5 54.4
净负债比率(%) 25.5 -10.8 -49.7 -90.3
流动比率 0.9 0.9 1.0 1.1
速动比率 0.6 0.8 0.9 1.0
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3
应收账款周转率 8.4 8.7 8.7 8.7
应付账款周转率 0.7 1.2 1.2 1.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.26 0.52 0.78
每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 4.24 4.71 5.33
每股净资产(最新摊薄) 10.67 10.93 11.45 12.24
估值比率

P/E 224.1 90.5 45.5 30.2
P/B 2.2 2.2 2.1 1.9
EV/EBITDA 11.6 8.9 6.5 4.1
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