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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 36.03 

板块评级:强于大市  
股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 60.7 3.4 62.5 80.1 

相对上证综指 38.5 0.7 52.3 58.0  
  

发行股数 (百万) 2,006.14 

流通股 (百万) 1,186.76 

总市值 (人民币 百万) 72,281.05 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,362.07 

主要股东  

合肥市建设投资控股(集团)有限公司 23.35%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 10 月 30 日收市价为标准 

   
 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《晶合集成》20250508 

《晶合集成》20240815 

《晶合集成》20240715  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

电子：半导体 
 

证券分析师：苏凌瑶 

lingyao.su@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522080003 

 

联系人：茅珈恺 

jiakai.mao@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300123050016 

 
 
  

 

晶合集成 
  
新产品开拓稳步推进，4F2+CBA DRAM 或释放
外围电路代工机会 
  
晶合集成发布 2025 年三季报，公司 2025Q3 营收同比保持较快增长，毛利率
环比回升，公司积极推进 OLED DDIC、CIS、车规级芯片、PMIC 等产品的
开发，同时配套制程升级。随着 DRAM 向 4F2+CBA 架构升级，未来 Fab

有望迎来代工外围电路的机会。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司 2025Q3 营收同比保持较快增长，毛利率环比回升。晶合集成 2025 年前
三季度营收 81.30 亿元，YoY+20%；毛利率 25.9%，YoY+0.6pct；归母净利
润 5.50 亿元，YoY+97%。晶合集成 2025Q3 营收 29.31 亿元，QoQ+11%，
YoY+23%；毛利率 26.1%，QoQ+1.8pcts，YoY-0.7pct；归母净利润 2.18 亿元，
QoQ+11%，YoY+137%。根据公司披露的机构投资者调研纪要，截至 2025

年 10 月 15 日公司产能利用率依然处于高位，预计 2025 年下半年产能将投放
2 万片/月。 

 新产品线开拓叠加制程升级，未来增长可期。根据晶合集成 2025 年半年度报
告，公司已经实现 40nm 高压 OLED DDIC 批量生产、28nm 逻辑芯片持续流
片、55nm 堆栈式 CIS 全流程生产、55nm 逻辑芯片小批量生产、110nm Micro 

OLED 芯片小批量生产。根据公司披露的机构投资者调研纪要，28nm OLED 

DDIC 将在 2025 年底进入风险量产阶段；在汽车芯片领域，公司车规级 DDIC

和 CIS 平台已经通过 AEC-Q100 的认证；在 PMIC 领域，公司已实现 150nm

和 110nm PMIC的量产，并在积极推进 90nm PMIC的研发。我们认为 28~55nm 

OLED DDIC 和 CIS、车规级芯片、PMIC 将成为公司未来的重要增长点。 

 4F2+CBA 技术有望释放 Fab 代工外围电路的机会。根据半导体行业观察报
道，存储厂商正在推动 DRAM 6F2 技术向 4F2+CBA 技术升级。4F2 架构相
较于 6F2 架构可以使 DRAM 芯片面积减少约 30%，且无需使用更小的光刻
节点。CBA 架构是将外围电路和存储器阵列在不同的晶圆上加工，然后通过
晶圆间混合键合堆叠在一起。我们认为 4F2+CBA 架构有望成为未来 DRAM

发展趋势之一，届时存储厂可能将外围电路外包给专业的逻辑 Fab 厂生产。 

估值 

 截至 2025 年 10 月 30 日收盘，公司总市值约 723 亿元，对应 2025/2026/2027

年 PE 分别为 91.1/66.9/53.8 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 市场需求不及预期。行业竞争格局恶化。产品研发进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 7,244 9,249 10,877 12,476 14,061 

增长率(%) (27.9) 27.7 17.6 14.7 12.7 

EBITDA(人民币 百万) 3,318 4,042 5,007 5,852 6,639 

归母净利润(人民币 百万) 212 533 794 1,080 1,344 

增长率(%) (93.1) 151.8 49.0 36.0 24.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.11 0.27 0.40 0.54 0.67 

市盈率(倍) 341.5 135.7 91.1 66.9 53.8 

市净率(倍) 3.4 3.5 3.4 3.3 3.2 

EV/EBITDA(倍) 12.6 14.9 16.0 12.9 10.8 

每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 

股息率(%) 0.0 0.4 0.4 0.6 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,244 9,249 10,877 12,476 14,061  净利润 119 482 794 1,080 1,344 

营业收入 7,244 9,249 10,877 12,476 14,061  折旧摊销 3,244 3,417 4,146 4,676 5,141 

营业成本 5,678 6,890 8,101 9,204 10,299  营运资金变动 1,558 (6,273) 2,882 2,331 1,838 

营业税金及附加 32 32 33 37 42  其他 (5,082) 5,134 245 314 286 

销售费用 50 55 65 75 84  经营活动现金流 (161) 2,761 8,066 8,401 8,608 

管理费用 271 341 381 412 450  资本支出 (7,408) (13,223) (1,998) (2,998) (3,998) 

研发费用 1,058 1,284 1,414 1,560 1,687  投资变动 (459) 81 0 0 0 

财务费用 154 297 324 334 323  其他 (1,159) 1,335 44 37 28 

其他收益 111 106 109 125 141  投资活动现金流 (9,027) (11,807) (1,954) (2,961) (3,970) 

资产减值损失 (81) (24) (22) (12) 0  银行借款 3,654 4,712 (881) 5,000 5,000 

信用减值损失 0 2 0 0 0  股权融资 5,687 3,100 (299) (407) (506) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 (1,427) 604 (774) (109) (435) 

公允价值变动收益 11 8 0 0 0  筹资活动现金流 7,915 8,416 (1,954) 4,485 4,059 

投资收益 73 41 44 37 28  净现金流 (1,272) (630) 4,158 9,925 8,697 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 116 482 690 1,004 1,344        

营业外收入 6 2 0 0 0  财务指标 

营业外支出 2 2 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 119 482 690 1,004 1,344  成长能力      

所得税 0 0 (104) (75) 0  营业收入增长率(%) (27.9) 27.7 17.6 14.7 12.7 

净利润 119 482 794 1,080 1,344  营业利润增长率(%) (96.3) 317.0 43.2 45.5 33.8 

少数股东损益 (92) (51) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (93.1) 151.8 49.0 36.0 24.4 

归母净利润 212 533 794 1,080 1,344  息税前利润增长率(%) (97.6) 748.5 37.9 36.5 27.3 

EBITDA 3,318 4,042 5,007 5,852 6,639  息税折旧前利润增长率(%) (43.5) 21.8 23.9 16.9 13.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.11 0.27 0.40 0.54 0.67  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (93.1) 151.8 49.0 36.0 24.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 1.0 6.8 7.9 9.4 10.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 1.6 5.2 6.3 8.1 9.6 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 21.6 25.5 25.5 26.2 26.8 

流动资产 11,945 9,744 14,309 24,637 33,682  归母净利润率(%) 2.9 5.8 7.3 8.7 9.6 

货币资金 6,526 5,828 9,986 19,911 28,608  ROE(%) 1.0 2.6 3.7 4.9 5.9 

应收账款 857 993 1,153 1,308 1,465  ROIC(%) 0.2 1.4 2.2 2.5 2.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,493 1,503 1,647 1,753 1,852  资产负债率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

预付账款 84 38 98 158 214  净负债权益比 0.3 0.5 0.3 0.1 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.3 1.4 1.9 2.2 

其他流动资产 2,985 1,383 1,426 1,507 1,544  营运能力      

非流动资产 36,211 40,655 38,556 36,854 35,723  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 510 919 919 919 919  应收账款周转率 10.6 10.0 10.1 10.1 10.1 

固定资产 22,873 24,792 28,551 29,473 29,278  应付账款周转率 1.6 1.8 3.5 2.6 2.3 

无形资产 1,358 1,313 995 676 357  费用率      

其他长期资产 11,470 13,630 8,092 5,786 5,169  销售费用率(%) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资产合计 48,156 50,399 52,865 61,491 69,406  管理费用率(%) 3.7 3.7 3.5 3.3 3.2 

流动负债 14,017 7,426 10,389 13,140 15,317  研发费用率(%) 14.6 13.9 13.0 12.5 12.0 

短期借款 658 1,291 1,000 1,000 1,000  财务费用率(%) 2.1 3.2 3.0 2.7 2.3 

应付账款 8,000 2,194 4,107 5,608 6,694  每股指标(元)      

其他流动负债 5,358 3,941 5,281 6,532 7,624  每股收益(最新摊薄) 0.1 0.3 0.4 0.5 0.7 

非流动负债 12,002 16,884 15,893 21,094 25,993  每股经营现金流(最新摊薄) (0.1) 1.4 4.0 4.2 4.3 

长期借款 11,510 15,589 15,000 20,000 25,000  每股净资产(最新摊薄) 10.7 10.4 10.6 11.0 11.4 

其他长期负债 491 1,294 893 1,094 993  每股股息 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 

负债合计 26,018 24,310 26,282 34,234 41,311  估值比率      

股本 2,006 2,006 2,006 2,006 2,006  P/E(最新摊薄) 341.5 135.7 91.1 66.9 53.8 

少数股东权益 728 5,219 5,219 5,219 5,219  P/B(最新摊薄) 3.4 3.5 3.4 3.3 3.2 

归属母公司股东权益 21,410 20,870 21,365 22,038 22,876  EV/EBITDA 12.6 14.9 16.0 12.9 10.8 

负债和股东权益合计 48,156 50,399 52,865 61,491 69,406  价格/现金流 (倍) (448.9) 26.2 9.0 8.6 8.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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