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DRAM 存储封装开启布局

l 投资要点
开启布局DRAM 存储封装。公司将通过对鑫丰科技进行战略投

资及与华东科技建立战略合作关系的方式布局 DRAM 封测业务，并

持续拓展以 3D DRAM 为主的存储芯片先进封装业务。公司对鑫丰

科技的投资分为直接投资与间接投资两个部分。直接投资方面，公

司以现金人民币9,048.41万元的价格受让华东科技持有的鑫丰科

技 18.4414%股权。间接投资方面，公司作为有限合伙人参与投资

的私募股权投资基金苏州工业园区晶汇聚鑫创业投资合伙企业

（有限合伙）（简称“晶汇聚鑫”）及合肥晶汇聚芯投资基金合伙企

业（有限合伙）（简称“晶汇聚芯”）与苏州启鸿创业投资合伙企业

（有限合伙）、深圳中天精艺投资有限公司共同以现金人民币

31,090.97万元的价格受让芯玑（东阳）半导体有限公司持有的鑫

丰科技 44.5756%股权。上述股权转让完成后，公司将直接持有鑫

丰科技 18.4414%股权；通过晶汇聚鑫间接持有鑫丰科技 8.2425%

股权，通过晶汇聚芯间接持有鑫丰科技0.8606%股权，直接及间接

合计持有鑫丰科技 27.5445%的股权。本次投资完成后，公司对鑫

丰科技构成重大影响，但未形成实际控制，鑫丰科技不会纳入公司

合并报表范围。

华东科技：覆盖 LPDDR1 至 LPDDR5 全系列产品封测，拓展 3D

DRAM 封测。华东科技为中国台湾上市公司华东（8110.TW）在境内

的子公司，华东自 1995 年起与东芝半导体合作 DRAM 封装业务，

是全球最早涉足 DRAM 封装业务的厂商之一，已覆盖 LPDDR1 至

LPDDR5全系列产品，客户已覆盖全球主要DRAM头部厂商，并凭借

其集团集成电路板块资源拓展 3D DRAM 封测业务。公司与华东科

技达成战略合作旨在充分发挥双方资源优势，以鑫丰科技为业务

发展平台，围绕合肥当地产业集群就 DRAM 封装业务开展深度合

作。在此基础上，综合公司在下游消费电子端积累的深厚客户资源

优势及资金优势，以及华东科技及其兄弟公司在 3D CUBE 解决方

案方面积累的技术优势，共同拓展 3D DRAM 先进封装技术在境内

的落地及应用，填补相关市场空白，以满足AI基建时代背景下对

3D DRAM 爆发式增长的市场需求。

鑫丰科技：目前具备约2万片/月wafer封装产能，计划2027

年底前将 DRAM 封装产能提升至 6 万片/月。鑫丰科技凭借其原母

公司华东科技在DRAM封测领域深厚的技术工艺积累，基于掌握的

PoP 堆叠封装工艺，是境内最早为长鑫存储提供 LPDDR 封装配套

的封测厂商之一，亦是长鑫存储供应体系中少数具备 LPDDR5 量产

封装能力的重要合作伙伴，目前具备约 2 万片/月 wafer 封装产

能，在 DRAM 封测领域具备较好的业务基础和技术先进性。本次投
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资完成后，公司将协同本地国有投资平台及其他产业合作伙伴，持

续对鑫丰科技追加投资，助力其于 2027 年底前 DRAM 封装产能提

升至 6万片/月，使其充分受益于长鑫存储等存储芯片龙头厂商产

能扩张对产业链上下游厂商的带动效应，并同步拓展定制化 DRAM

解决方案及 3D DRAM 先进封装业务，进一步打开市场空间。

l 投资建议
我们预计公司2025/2026/2027年分别实现收入17.8/20.5/24 亿

元，实现归母净利润分别为 1.9/2.5/3.2 亿元，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 2026E2027E

营业收入（百万元） 1501 1784 2050 2399

增长率(%) 21.22 18.83 14.93 17.04

EBITDA（百万元） 521.29 703.95 807.32 917.37

归属母公司净利润（百万元） 159.76 186.49 247.75 316.55

增长率(%) -18.48 16.73 32.85 27.77

EPS(元/股) 0.19 0.22 0.29 0.37

市净率（P/B） 4.37 4.20 4.00 3.78

EV/EBITDA 16.24 21.15 18.30 15.87

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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.1 相对估值

我们参考 A股先进封测公司以及布局定制化存储的兆易创新进行相对估值分析，参考公

司 2025年 iFind 一致预期 PB均值为 4.62x。汇成股份主营业务为集成电路封装测试，报告期

内聚集于显示驱动芯片封装测试领域，以 OSAT 模式为设计公司客户提供 LCD、AMOLED 等显示

驱动芯片的凸块制造、晶圆测试、玻璃覆晶封装、薄膜覆晶封装服务，终端应用主要包括智能

手机、高清电视、笔记本电脑、平板电脑、显示器、智能穿戴、电子价签、车载显示等诸多领

域。另外，公司将通过对鑫丰科技进行战略投资及与华东科技建立战略合作关系的方式布局

DRAM 封测业务，并持续拓展以 3D DRAM 为主的存储芯片先进封装业务。公司对鑫丰科技的投

资分为直接投资与间接投资两个部分，本次投资完成后，公司将直接及间接合计持有鑫丰科

技 27.5445%的股权。公司将协同本地国有投资平台及其他产业合作伙伴，持续对鑫丰科技追

加投资，助力其于 2027年底前 DRAM 封装产能提升至 6万片/月，使其充分受益于长鑫存储等

存储芯片龙头厂商产能扩张对产业链上下游厂商的带动效应，并同步拓展定制化 DRAM 解决方

案及 3D DRAM 先进封装业务，进一步打开市场空间。维持“买入”评级。

图表1：相对估值表（可比公司数据来自 iFind 一致性预期，汇成股份每股净资产预测值采用中
邮证券研究所预测值）

资料来源：iFind，中邮证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

[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 1784 2050 2399 营业收入 21.2% 18.8% 14.9% 17.0%

营业成本 1174 1381 1585 1843 营业利润 -22.7% 19.8% 32.3% 26.9%

税金及附加 5 6 7 8 归属于母公司净利润 -18.5% 16.7% 32.8% 27.8%

销售费用 11 13 15 17 获利能力

管理费用 70 77 82 91 毛利率 21.8% 22.6% 22.7% 23.2%

研发费用 89 107 115 130 净利率 10.6% 10.5% 12.1% 13.2%

财务费用 14 36 35 32 ROE 5.0% 5.6% 7.1% 8.5%

资产减值损失 -15 -10 -10 -15 ROIC 3.7% 5.0% 6.1% 7.2%

营业利润 153 184 243 308 偿债能力

营业外收入 0 1 2 2 资产负债率 30.3% 30.5% 29.7% 29.2%

营业外支出 0 2 2 3 流动比率 9.91 7.36 7.81 7.57

利润总额 153 183 243 308 营运能力

所得税 -6 -4 -5 -9 应收账款周转率 5.93 5.92 5.85 5.93

净利润 160 186 248 317 存货周转率 4.47 4.40 4.44 4.59

归母净利润 160 186 248 317 总资产周转率 0.37 0.38 0.42 0.47

每股收益（元） 0.19 0.22 0.29 0.37 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.19 0.22 0.29 0.37

货币资金 160 248 362 577 每股净资产 3.73 3.89 4.08 4.32

交易性金融资产 682 790 790 790 估值比率

应收票据及应收账款 275 328 373 437 PE 87.64 75.08 56.52 44.23

预付款项 6 4 7 7 PB 4.37 4.20 4.00 3.78

存货 288 339 375 428

流动资产合计 1610 1830 2028 2359 现金流量表

固定资产 2688 2701 2670 2595 净利润 160 186 248 317

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 -52 -85 -81

非流动资产合计 2981 2974 2948 2875 其他 22 41 35 39

资产总计 4591 4804 4976 5234 经营活动现金流净额 501 661 729 852

短期借款 0 18 18 18 资本开支 -571 -498 -497 -495

应付票据及应付账款 138 191 203 246 其他 -678 7 9 8

其他流动负债 24 39 39 48 投资活动现金流净额 -1249 -491 -488 -487

流动负债合计 162 249 260 312 股权融资 21 20 0 0

其他 1228 1218 1218 1218 债务融资 959 18 0 0

非流动负债合计 1228 1218 1218 1218 其他 -195 -115 -126 -150

负债合计 1390 1466 1477 1529 筹资活动现金流净额 785 -77 -126 -150

股本 838 858 858 858 现金及现金等价物净增加额 42 96 115 215

资本公积金 2187 2187 2187 2187

未分配利润 173 262 386 544

少数股东权益 0 0 0 0

其他 2 30 67 115

所有者权益合计 3201 3337 3499 3704

负债和所有者权益总计 4591 4804 4976 5234

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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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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