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集成电路 聚辰股份（688123.SH） 买入-A(维持)
产品结构持续改善，公司盈利能力显著增强

2025年 4月 16日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 16日

收盘价（元）： 67.78

年内最高/最低（元）： 85.86/42.24

流通A股/总股本（亿）： 1.58/1.58

流通 A股市值（亿）： 107.17

总市值（亿）： 107.17

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 1.84

摊薄每股收益(元)： 1.84

每股净资产(元)： 13.73

净资产收益率(%)： 12.77

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

研究助理：

董雯丹

邮箱：dongwendan@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年年度报告。2024年全年公司实现营业收入 10.28亿元，

同比增长 46.17%，实现归母净利润 2.90亿元，同比增长 189.23%。Q4单季

度公司实现营业收入 2.59亿元，同比增长 28.45%，环比增长 1.88%；实现

归母净利润 0.79亿元，同比增长 339.79%，环比增长 15.36%。

事件点评

 下游需求景气带动公司产品快速出货，2024 年公司业绩高增。2024年

全年公司实现营业收入 10.28亿元，同比增长 46.17%，实现归母净利润 2.90

亿元，同比增长 189.23%。公司业绩的显著增长主要得益于 SPD产品、汽车

级和工业级 EEPROM出货量快速提升。2024年，得益于 DDR5内存模组渗

透率持续提升，及下游内存模组厂商库存水位改善，公司配套 DDR5 模组的

SPD产品销量同比大幅增长；汽车级 EEPROM 产品成功导入多家全球领先

的 tier1厂商，产品销量和收入同比高速增。

 产品结构持续改善，公司盈利能力显著增强。2024年全年公司毛利率为

54.81%，同比增长 8.22pcts；Q4 单季度毛利率为 54.67%，同比增长 7.07pcts，

环比下降 0.5pct，毛利率同比显著提升主要系公司产品结构改善，SPD、工

车规 EEPROM 等高附价值产品销量占比提升。2024 年全年公司净利率为

26.84%，同比增长 15.08pcts；Q4单季度净利率为 27.67%，同比增长 20.71pcts，

环比增长 1.49pcts，主要原因一是毛利率显著改善，二是随着规模效应增加，

公司在产业链上的议价能力提升，晶圆、封测等成本有所下降。

 产品线不断迭代完善，并加速高附加值市场渗透。（1）SPD产品：个人

电脑和服务器市场规模的增长将相应带动对内存模组需求量的提升，随着

DDR5 模组渗透率提升，产品出货量持续增长。（2）EEPROM：工业级已覆

盖智能手机摄像头模组、液晶面板、工业控制、通讯、蓝牙模块、计算机及

周边、医疗仪器、白色家电等众多应用领域；汽车级成功导入多家全球领先

的汽车电子 Tier1供应商，并加速向汽车核心部件应用领域渗透。（3）NOR

Flash：已实现向电子烟、TWS 蓝牙耳机、AMOLED手机屏幕等应用市场大

规模供货，并积极向汽车电子、工业控制等更高附加值的市场拓展。（4）音

圈马达驱动芯片：向闭环类和光学防抖（OIS）类音圈马达驱动芯片等更高

附加值的领域拓展，有望搭载在主流智能手机厂商的中高端和旗舰智能手

机。（5）智能卡芯片：开发新一代非接触/接触逻辑加密卡芯片、新一代 RFID

标签芯片以及超高频 RFID标签芯片产品。
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投资建议

 预计公司 2025-2027年 EPS分别为 2.74/3.83/4.81元，对应公司 2025年

4 月 14 日收盘价 72.58 元，2025-2026 年 PE 分别为 26.5/19.0/15.1 倍。考虑

短期 DDR5 渗透率提升带来 SPD 产品销量增长，长期公司 NOR Flash 市场

份额提升和汽车级、工业级 EEPROM等高附加产品占比提升，维持“买入-A”

评级。

风险提示

 产品推广不及预期风险，DDR5渗透率不及预期风险，国际贸易摩擦进

一步加剧风险，宏观经济变动风险，汇率变动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 703 1,028 1,497 2,010 2,476

YoY(%) -28.2 46.2 45.6 34.3 23.2
净利润(百万元) 100 290 431 602 758

YoY(%) -71.6 189.2 48.4 39.8 25.8
毛利率(%) 46.6 54.8 55.8 56.7 57.5
EPS(摊薄/元) 0.64 1.84 2.74 3.83 4.81
ROE(%) 4.3 12.8 16.2 18.8 19.3
P/E(倍) 113.8 39.4 26.5 19.0 15.1
P/B(倍) 5.8 5.2 4.3 3.6 2.9
净利率(%) 14.3 28.2 28.8 30.0 30.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1728 1917 2381 2775 3501 营业收入 703 1028 1497 2010 2476
现金 593 578 944 1225 1864 营业成本 376 465 661 869 1053

应收票据及应收账款 144 141 323 335 416 营业税金及附加 6 7 11 15 17

预付账款 32 58 55 118 86 营业费用 49 56 79 104 124

存货 225 243 286 294 308 管理费用 45 57 81 107 126

其他流动资产 734 898 774 803 828 研发费用 161 176 246 324 396

非流动资产 322 388 412 528 612 财务费用 -10 -17 -22 -31 -45

长期投资 6 4 4 5 4 资产减值损失 -7 -17 -20 -30 -35

固定资产 205 224 268 332 397 公允价值变动收益 -7 12 2 7 5

无形资产 2 5 3 1 1 投资净收益 11 10 14 12 12

其他非流动资产 109 155 137 190 210 营业利润 87 302 449 624 797

资产总计 2050 2305 2794 3303 4114 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 97 133 201 170 253 营业外支出 3 4 2 3 3

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 85 299 447 621 794

应付票据及应付账款 66 65 143 121 194 所得税 2 23 29 34 52

其他流动负债 31 68 58 49 60 税后利润 83 276 418 588 743

非流动负债 11 10 13 11 11 少数股东损益 -18 -14 -13 -15 -15

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 100 290 431 602 758

其他非流动负债 11 10 13 11 11 EBITDA 83 303 447 615 778

负债合计 108 143 213 181 265
少数股东权益 -29 -43 -55 -70 -85 主要财务比率

股本 158 158 158 158 158 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1207 1176 1176 1176 1176 成长能力

留存收益 604 863 1239 1807 2517 营业收入(%) -28.2 46.2 45.6 34.3 23.2

归属母公司股东权益 1971 2205 2636 3192 3934 营业利润(%) -77.3 247.1 48.6 38.9 27.7

负债和股东权益 2050 2305 2794 3303 4114 归属于母公司净利润(%) -71.6 189.2 48.4 39.8 25.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 46.6 54.8 55.8 56.7 57.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 14.3 28.2 28.8 30.0 30.6

经营活动现金流 103 302 257 448 731 ROE(%) 4.3 12.8 16.2 18.8 19.3
净利润 83 276 418 588 743 ROIC(%) 3.3 11.7 15.0 17.4 17.7

折旧摊销 16 22 23 26 30 偿债能力

财务费用 -10 -17 -22 -31 -45 资产负债率(%) 5.2 6.2 7.6 5.5 6.4

投资损失 -11 -10 -14 -12 -12 流动比率 17.9 14.4 11.9 16.3 13.8

营运资金变动 -47 -19 -147 -115 19 速动比率 15.0 12.0 10.1 13.8 12.2

其他经营现金流 71 50 -1 -8 -5 营运能力

投资活动现金流 -133 -225 92 -151 -121 总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.7 0.7

筹资活动现金流 -93 -97 18 -16 29 应收账款周转率 4.7 7.2 6.5 6.1 6.6

应付账款周转率 6.3 7.1 6.4 6.6 6.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.64 1.84 2.74 3.83 4.81 P/E 113.8 39.4 26.5 19.0 15.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.92 1.63 2.85 4.64 P/B 5.8 5.2 4.3 3.6 2.9

每股净资产(最新摊薄) 12.52 14.01 16.74 20.27 24.99 EV/EBITDA 122.1 32.9 21.7 15.3 11.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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