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公司业绩稳健增长，新品研发持续推进
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事项：

公司发布2025半年报，实现收入51.98亿元，同比增长18.21%，实现归母净利
润3.32亿元，同比增长77.61%。

平安观点：

上半年公司业绩稳健增长，CIS、PMIC占比不断提升。2025上半年，公
司实现收入51.98亿元，同比增长18.21%，实现归母净利润3.32亿元，
同比增长77.61%，实现扣非归母净利润2.04亿元，同比增长115.30%，
实现综合毛利率25.76%。公司业绩稳健增长，主要原因为上半年公司产
能利用率维持在高位水平，销量增长，同时单位销货成本下降，产品毛

利水平提升所致。从制程节点角度看公司收入组成，2025H1，55nm、
90nm、110nm、150nm占公司主营业务收入的比例分别为10.38%、
43.14%、26.74%、19.67%，40nm开始贡献营收；从产品类别角度看，
公司DDIC、CIS、PMIC、MCU、Logic占主营业务收入的比例分别为
60.61%、20.51%、12.07%、2.14%、4.09%，CIS和PMIC产品营收占
比不断提升。 

公司高度重视技术产品研发，报告期内取得显著成果。2025上半年，公
司研发费用投入6.95亿元，同比增长13.13%，占营收的比重达到
13.37%。公司研发进展顺利，报告期内取得取得显著成果，获得发明专
利139项、实用新型专利42项，且新产品逐步导入市场：1）40nm 高压
OLED显示驱动芯片实现批量生产；2）28nm逻辑芯片持续流片；3）
55nm堆栈式CIS实现全流程生产；4）55nm逻辑芯片和110nm Micro
OLED芯片实现小批量生产。

投资建议：公司DDIC代工行业领先地位稳固，CIS、PMIC代工快速增
长，潜力较大，多元化产品布局成果初显，公司经营业绩有望维持稳定

增长。根据公司2025半年报及对行业的判断，我们调整了公司的业绩预
测，预计2025-2027年公司归母净利润分别为8.72亿元（前值为10.17亿

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,244 9,249 11,659 13,690 15,954
YOY(%) -27.9 27.7 26.1 17.4 16.5
净利润(百万元) 212 533 872 1,342 1,811
YOY(%) -93.1 151.8 63.6 54.0 34.9
毛利率(%) 21.6 25.5 27.2 26.5 26.3
净利率(%) 2.9 5.8 7.5 9.8 11.4
ROE(%) 1.0 2.6 4.0 5.9 7.4
EPS(摊薄/元) 0.11 0.27 0.43 0.67 0.90
P/E(倍) 230.2 91.4 55.9 36.3 26.9
P/B(倍) 2.3 2.3 2.3 2.1 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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元）、13.42亿元（前值为15.51亿元）、18.11亿元（前值为21.76亿元），对应8月29日收盘价的PE分别为55.9X、
36.3X、26.9X，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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9744 16221 19809 24519
现金 5828 11161 14031 17955
应收票据及应收账款 993 1075 1262 1471
其他应收款 52 43 50 58
预付账款 38 85 100 117
存货 1503 1895 2247 2626
其他流动资产 1330 1962 2118 2292
非流动资产 40655 36205 31411 26271
长期投资 177 176 175 174
固定资产 24793 22767 20396 17680
无形资产 1313 1095 876 657
其他非流动资产 14371 12168 9964 7760
资产总计 50399 52426 51219 50790
流动负债 7426 13736 16269 19015
短期借款 1291 0 0 0
应付票据及应付账款 2194 5371 6368 7442
其他流动负债 3941 8365 9902 11573
非流动负债 16884 11969 7254 2765
长期借款 16389 11474 6759 2270
其他非流动负债 495 495 495 495
负债合计 24310 25705 23523 21780
少数股东权益 5219 5086 4881 4605
股本 2006 2006 2006 2006
资本公积 18543 18543 18543 18543
留存收益 321 1087 2266 3857
归属母公司股东权益 20870 21636 22815 24406
负债和股东权益 50399 52426 51219 50790

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 9249 11659 13690 15954
营业成本 6890 8488 10063 11761
税金及附加 32 40 47 54
营业费用 55 58 68 80
管理费用 341 385 452 526
研发费用 1284 1399 1643 1946
财务费用 297 674 398 163
资产减值损失 -24 -30 -36 -41
信用减值损失 2 0 0 0
其他收益 106 108 108 108
公允价值变动收益 8 0 0 0
投资净收益 41 39 39 39
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 482 733 1132 1530
营业外收入 2 8 8 8
营业外支出 2 1 1 1
利润总额 482 739 1138 1536
所得税 0 0 1 1
净利润 482 739 1138 1535
少数股东损益 -51 -133 -205 -276
归属母公司净利润 533 872 1342 1811
EBITDA 4190 5861 6330 6838
EPS（元） 0.27 0.43 0.67 0.90

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2754 12279 8106 8756
净利润 482 739 1138 1535
折旧摊销 3410 4448 4794 5139
财务费用 297 674 398 163
投资损失 -41 -39 -39 -39
营运资金变动 -1672 6457 1816 1959
其他经营现金流 278 0 0 0
投资活动现金流 -11807 40 40 40
资本支出 13220 0 -0 0
长期投资 1359 0 0 0
其他投资现金流 -26386 40 40 40
筹资活动现金流 8416 -6986 -5276 -4872
短期借款 633 -1291 0 0
长期借款 4879 -4915 -4715 -4489
其他筹资现金流 2904 -780 -561 -383
现金净增加额 -687 5333 2870 3924

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 27.7 26.1 17.4 16.5
营业利润(%) 317.0 52.0 54.5 35.1
归属于母公司净利润(%) 151.8 63.6 54.0 34.9
获利能力

毛利率(%) 25.5 27.2 26.5 26.3
净利率(%) 5.8 7.5 9.8 11.4
ROE(%) 2.6 4.0 5.9 7.4
ROIC(%) 2.9 3.8 5.8 8.5
偿债能力

资产负债率(%) 48.2 49.0 45.9 42.9
净负债比率(%) 45.4 1.2 -26.3 -54.1
流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3
速动比率 1.1 1.0 1.0 1.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 9.3 10.8 10.8 10.8
应付账款周转率 3.1 1.6 1.6 1.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.43 0.67 0.90
每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 6.12 4.04 4.36
每股净资产(最新摊薄) 10.40 10.78 11.37 12.17
估值比率

P/E 91.4 55.9 36.3 26.9
P/B 2.3 2.3 2.1 2.0
EV/EBITDA 15.0 9.1 7.2 5.5
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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