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大尺寸出货触底反弹，AMOLED 及车载带来显示驱动

芯片增量市场

l 事件
3 月 27 日，公司披露 2024 年年度报告，2024 年度，公司实

现营收 15.01 亿元，同比+21.22%；实现归母净利润 1.60 亿元，

同比-18.48%；实现扣非归母净利润 1.34 亿元，同比-20.33%。

l 投资要点
大尺寸出货量触底反弹，可转债募投项目新扩产能逐步释放。

2024年度，公司实现营收15.01亿元，同比+21.22%，主要系：1）

受益于“国补”政策，消费电子整体景气度转暖，带动显示驱动芯

片需求企稳，特别是应用于大尺寸面板的COF（薄膜覆晶封装）显

示驱动芯片出货量呈现较为显著的触底反弹态势；2）可转债募投

项目新扩产能逐步释放，公司出货量持续增长。经营规模持续增长

的同时，公司在盈利能力方面面临一定挑战，2024 年度，公司实

现归母净利润 1.60 亿元，同比-18.48%，主要系：1）可转债募投

项目扩产导致报告期内新增设备折旧摊提等固定成本提高，同时

设备折旧摊提进度阶段性领先于实际产能爬坡进度，产能利用率

略低于上年同期水平，致使主营业务毛利率同比下降 4.83 个百分

点，下滑至22.34%；2）显示驱动芯片产业转移效应持续深化，境

内外细分领域封测厂商竞争加剧，封测业务价格有所下滑；3）报

告期内，公司使用自筹资金先行投资可转债募投项目，借款利息有

所增加，且可转债发行完成后因计提利息进一步增加财务费用，对

公司盈利水平造成一定影响。

立足客户需求，投入研发并建设铜镍金、钯金等新型凸块制

程产能。为满足显示驱动芯片封装业务需要，公司现有凸块制程以

金凸块制程为主，相关材料主要包括金盐、金靶以及含金电镀液等

含金原材料，金价波动主要由下游客户 IC 设计公司承受。2024

年，黄金价格大幅上涨，伦敦金价格从 2,063.04 美元/盎司最高

上涨至2,790.07美元/盎司，全年涨幅超过26%。金价大幅上涨导

致部分IC设计公司调整芯片封装业务需求，由传统金凸块制程逐

步转型铜镍金、钯金等凸块制程，减少芯片封装环节黄金耗用量，

从而实现芯片封装环节的降本增效。公司立足客户需求，基于在金

凸块制程多年量产工艺中积累的深厚技术优势，投入研发并建设

铜镍金、钯金等新型凸块制程产能。新建产能将丰富公司凸块产品

线，为客户提供多元化芯片封装解决方案。

AMOLED 及车载大屏显示渗透率提升带来显示驱动芯片增量市

场。根据 Frost&Sullivan 的数据，2020 年全球 AMOLED 显示驱动

芯片出货量大约 14.0 亿颗，预计 2025 年全球 AMOLED 显示驱动芯

片出货量将达到 24.5 亿颗。Omdia 预计 2024 年 AMOLED 显示驱动
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芯片的需求量将同比增长 19%，并且在 2028 年前都将保持较高的

复合增长率，其中智能手机在AMOLED 显示驱动芯片各应用领域当

中占据最大份额。随着京东方、维信诺、天马、和辉光电等境内面

板厂商 AMOLED 新建产线逐步落地，以及晶圆代工厂 AMOLED 高阶

制程代工产能释放，AMOLED 显示屏及驱动芯片将进一步提升市场

渗透率，成为封测企业持续获益的增量市场。据 Omdia《车载显示

情报服务》的最新报告，2024 年全球汽车显示屏面板出货量达到

2.32 亿片，同比增长 6.3%，这一增长主要得益于先进座舱显示屏

需求的不断增长，特别是在中国，抬头显示面板（HUD）、乘客显示

器和室内后视镜等产品势头强劲。消费者对车载显示的要求越来

越趋近智能手机，随着车载显示大屏化、多屏化、功能集成化的渗

透和演进，以及智能网联汽车的不断普及，车载显示有望成为显示

驱动芯片领域新蓝海。

l 投资建议
我 们 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 分 别 实 现 收 入

17.89/20.05/23.09 亿元，分别实现归母净利润 2.0/2.5/3.4 亿

元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 32倍、26倍、19倍，

维持“买入”评级。

l 风险提示
技术升级迭代的风险；公司综合技术实力与全球行业龙头相

比存在差距的风险；核心技术人才流失的风险；市场竞争加剧的风

险；客户集中度较高的风险；供应商集中度较高的风险；其他芯片

封测细分领域客户开拓结果不及预期的风险；毛利率波动及下滑

的风险；存货跌价风险；新增固定资产折旧规模较大风险；汇率波

动风险；下游需求不及预期；区域贸易政策变化导致的风险；产业

政策变化的风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 1501 1789 2005 2309

增长率(%) 21.22 19.15 12.10 15.18

EBITDA（百万元） 521.29 723.20 816.35 946.05

归属母公司净利润（百万元） 159.76 200.72 251.53 340.91

增长率(%) -18.48 25.64 25.31 35.54

EPS(元/股) 0.19 0.24 0.30 0.41

市盈率（P/E） 40.18 31.98 25.52 18.83

市净率（P/B） 2.01 1.93 1.84 1.73

EV/EBITDA 16.24 10.10 8.78 7.33

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 1501 1789 2005 2309 营业收入 21.2% 19.2% 12.1% 15.2%

营业成本 1174 1386 1540 1749 营业利润 -22.7% 28.9% 24.9% 34.6%

税金及附加 5 6 6 7 归属于母公司净利润 -18.5% 25.6% 25.3% 35.5%

销售费用 11 13 15 16 获利能力

管理费用 70 75 80 85 毛利率 21.8% 22.5% 23.2% 24.3%

研发费用 89 104 112 125 净利率 10.6% 11.2% 12.5% 14.8%

财务费用 14 41 40 37 ROE 5.0% 6.0% 7.2% 9.2%

资产减值损失 -15 -10 -10 -10 ROIC 3.7% 5.5% 6.3% 7.9%

营业利润 153 198 247 332 偿债能力

营业外收入 0 1 2 2 资产负债率 30.3% 30.5% 29.5% 28.9%

营业外支出 0 2 2 3 流动比率 9.91 7.74 8.45 8.33

利润总额 153 197 246 332 营运能力

所得税 -6 -4 -5 -9 应收账款周转率 5.93 5.93 5.78 5.88

净利润 160 201 252 341 存货周转率 4.47 4.41 4.37 4.52

归母净利润 160 201 252 341 总资产周转率 0.37 0.38 0.41 0.45

每股收益（元） 0.19 0.24 0.30 0.41 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.19 0.24 0.30 0.41

货币资金 160 233 364 603 每股净资产 3.82 3.97 4.17 4.43

交易性金融资产 682 682 682 682 估值比率

应收票据及应收账款 275 329 365 420 PE 40.18 31.98 25.52 18.83

预付款项 6 4 6 6 PB 2.01 1.93 1.84 1.73

存货 288 340 364 409

流动资产合计 1610 1788 1981 2320 现金流量表

固定资产 2688 2701 2670 2595 净利润 160 201 252 341

在建工程 80 91 99 104 折旧和摊销 369 485 530 577

无形资产 47 43 38 34 营运资本变动 -49 -48 -70 -68

非流动资产合计 2981 3000 2973 2900 其他 22 35 35 32

资产总计 4591 4788 4955 5220 经营活动现金流净额 501 673 747 882

短期借款 0 0 0 0 资本开支 -571 -491 -495 -492

应付票据及应付账款 138 192 197 233 其他 -678 9 12 12

其他流动负债 24 39 37 45 投资活动现金流净额 -1249 -482 -483 -480

流动负债合计 162 231 234 279 股权融资 21 0 0 0

其他 1228 1228 1228 1228 债务融资 959 0 0 0

非流动负债合计 1228 1228 1228 1228 其他 -195 -115 -133 -164

负债合计 1390 1459 1462 1506 筹资活动现金流净额 785 -115 -133 -164

股本 838 838 838 838 现金及现金等价物净增加额 42 81 131 238

资本公积金 2187 2187 2187 2187

未分配利润 173 271 397 568

少数股东权益 0 0 0 0

其他 2 32 70 121

所有者权益合计 3201 3329 3493 3714

负债和所有者权益总计 4591 4788 4955 5220

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明
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仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导
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中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于
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