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晶合集成（688249.SH） 

25Q3 归母净利润同比高增，OLED 显示驱动与 CIS 双轮驱动 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,244 9,249 11,070 12,509 14,010 

增长率 yoy（%） -27.9 27.7 19.7 13.0 12.0 

归母净利润（百万元） 212 533 850 1,157 1,352 

增长率 yoy（%） -93.1 151.8 59.5 36.1 16.9 

ROE（%） 0.5 1.8 2.9 4.4 4.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.11 0.27 0.42 0.58 0.67 

P/E（倍） 303.3 120.5 75.6 55.5 47.5 

P/B（倍） 3.0 3.1 3.0 2.8 2.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 81.30 亿元，

同比+19.99%；实现归母净利润 5.50 亿元，同比+97.24%；实现扣非净利

润 2.28 亿元，同比+27.01%。其中单季度 Q3 实现营收 29.31 亿元，同比

+23.30%，环比+11.42%；实现归母净利润 2.18 亿元，同比+137.18%，环

比+10.87%；实现扣非净利润 0.24 亿元，同比-71.68%，环比-70.47%。 

 

毛利稳步提升，战略投入加大：2025 年前三季度，公司归母净利润同比提升，

主要系公司销量增加，收入规模持续扩大以及公司转让光罩相关技术所致；

公司扣非净利润同比降低，主要系公司持续加大研发投入以及受资产转固及

股权激励影响导致管理成本增加所致。同时，2025 年前三季度公司整体毛利

率为 25.90%，同比+0.64pcts；净利率为 4.86%，同比+0.49pcts，盈利能

力改善。费用方面，2025 年前三季度公司销售、管理、研发及财务费用率

分 别 为 0.55%/3.59%/13.27%/3.89% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.06/-0.05/-0.48/0.02pcts。 

 

OLED与 CIS 量产突破，汽车芯片与 XR微显布局深化：2025 年前三季度，

公司凭借充足订单与高位产能利用率实现收入稳步增长。通过持续研发投入，

紧密跟进市场需求，加速产品创新与技术迭代，并优化成本结构，经营效率

与效益持续改善。1）公司在 OLED显示驱动芯片代工领域积极布局。目前公

司 40nm 高压 OLED显示驱动芯片已实现批量生产，28nmOLED显示驱动芯

片研发进展顺利，预计 2025 年底可进入风险量产阶段。2）公司 CIS 产品制

程涵盖 90-55nm，其中 55nmCIS 产品广泛用于智能手机主摄、辅摄及前摄

镜头等场景，公司 55nm 全流程堆栈式 CIS 芯片实现批量生产。3）汽车芯片

制造能力建设上，公司已通过多个工艺平台的车规验证。目前，公司已有部

分 DDIC、CIS、PMIC 及 MCU产品成功应用于汽车领域，且上述产品均已实

现量产。4）电源管理芯片方面，公司正在进行 90-110nm 的 BCD 电源管理

芯片的研发，未来公司产品将应用于更多领域。5）公司针对 XR 微型显示技

术，正在进行硅基 OLED 相关技术的开发，已与国内外头部企业展开深度合
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作。根据公司 2025 年半年报，110nmMicroOLED芯片已实现小批量生产。 

 

把握 OLED 与 CIS 产业机遇，国产替代正当其时：根据 Omdia 数据统计，

2024 年 OLEDDDIC 出货量达 8.35 亿颗，2025 年 Q1、Q2 的 OLEDDDIC 出

货量分别为 1.85 亿颗和 2.01 亿颗。Omdia 预计 2030 年 OLEDDDIC 出货量

达 10.84 亿颗，年复合增长率约为 4.5%。据 Omdia 数据预测，预计到 2029

年全球 CIS 市场规模将进一步增长至 270 亿美元，2023 年至 2029 年复合增

长率为 6%。长期以来，高性能 CIS 主要由索尼、三星供应，但是目前国产

CIS 已在手机市场主流的 5000 万像素领域实现突破。据统计，未来单车摄像

头用量有望攀升，为 CIS 市场带来巨大的增长潜力。因此随着智能手机、安

防、工业等领域的回暖，新能源汽车领域的崛起，无人机、AR/VR、机器视

觉等新兴领域快速渗透，叠加国产化替代进程加快，CIS 市场将持续增长。

公司在在 OLED显示驱动芯片代工领域持续突破，技术梯队不断完善。同时，

其 CIS 产品完成 55nm 全流程堆栈式工艺量产，覆盖智能手机多摄核心需求。

公司凭借在显示驱动与图像传感两大高增长赛道的技术卡位，有望持续受益

于终端应用升级趋势，进一步打开市场空间，提升细分领域代工份额。 

 

维持“买入”评级：公司 28nm 先进制程研发如期推进，预计 2025 年底实

现 OLED驱动芯片风险量产，打开高端显示市场空间；公司 CIS工艺完成 55nm

全流程技术突破，已切入智能手机主摄供应链，受益于多摄趋势与汽车视觉

升级；同时，公司平台多元化布局（DDIC/CIS/PMIC/MCU）与物联网、汽车

电子等长周期赛道高度契合，有望在国产替代浪潮中持续提升细分领域份额，

构建持续增长动能。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.50 亿元、

11.57 亿元、13.52 亿元，EPS 分别为 0.42 元、0.58 元、0.67 元，PE 分别为

76X、56X、48X。 

风险提示：需求复苏不及预期风险；客户集中度较高风险；汇率波动风险；

行业竞争加剧风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 11945 9744 12013 6763 12108  营业收入 7244 9249 11070 12509 14010 

现金 6526 5828 7196 3127 5604  营业成本 5678 6890 8057 8591 9345 

应收票据及应收账款 857 993 1338 449 2664  营业税金及附加 32 32 39 43 52 

其他应收款 26 52 41 65 54  销售费用 50 55 72 79 90 

预付账款 84 38 108 56 128  管理费用 271 341 410 440 513 

存货 1493 1503 2000 1736 2327  研发费用 1058 1284 1366 1702 1860 

其他流动资产 2959 1330 1330 1330 1330  财务费用 154 297 338 475 564 

非流动资产 36211 40655 45728 47941 49707  资产和信用减值损失 -81 -22 -163 -119 -125 

长期股权投资 100 177 177 177 177  其他收益 111 106 104 107 107 

固定资产 22873 24792 31073 34586 37396  公允价值变动收益 11 8 6 7 8 

无形资产 1358 1313 997 757 523  投资净收益 73 41 34 39 47 

其他非流动资产 11880 14372 13480 12421 11610  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 48156 50399 57741 54705 61815  营业利润 116 482 768 1213 1623 

流动负债 14017 7426 15867 14592 23505  营业外收入 6 2 8 8 6 

短期借款 658 1291 2565 5354 8774  营业外支出 2 2 3 2 2 

应付票据及应付账款 8000 2194 5131 2680 5816  利润总额 119 482 773 1219 1627 

其他流动负债 5358 3941 8172 6558 8916  所得税 0 0 1 1 203 

非流动负债 12002 16884 15050 12003 8712  净利润 119 482 772 1218 1423 

长期借款 11510 16389 14555 11508 8218  少数股东损益 -92 -51 -77 61 71 

其他非流动负债 491 495 495 495 495  归属母公司净利润 212 533 850 1157 1352 

负债合计 26018 24310 30917 26594 32218  EBITDA 3451 4204 4118 5370 6511 

少数股东权益 728 5219 5141 5202 5273  EPS（元/股） 0.11 0.27 0.42 0.58 0.67 

股本 2006 2006 2006 2006 2006        

资本公积 18754 18543 18543 18543 18543  主要财务比率      

留存收益 617 1150 1850 2924 4138  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21410 20870 21683 22908 24324  成长能力      

负债和股东权益 48156 50399 57741 54705 61815  营业收入（%） -27.9 27.7 19.7 13.0 12.0 

       营业利润（%） -96.3 317.0 59.3 58.0 33.8 

       归属母公司净利润（%） -93.1 151.8 59.5 36.1 16.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.6 25.5 27.2 31.3 33.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.6 5.2 7.0 9.7 10.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.5 1.8 2.9 4.4 4.9 

经营活动现金流 -161 2761 8261 2351 8803  ROIC（%） 0.8 2.0 2.9 4.0 4.4 

净利润 119 482 772 1218 1423  偿债能力      

折旧摊销 3159 3410 2894 3617 4243  资产负债率（%） 54.0 48.2 53.5 48.6 52.1 

财务费用 154 297 338 475 564  净负债比率（%） 34.0 53.1 52.7 64.7 54.1 

投资损失 -73 -41 -34 -39 -47  流动比率 0.9 1.3 0.8 0.5 0.5 

营运资金变动 -3999 -1672 4133 -3031 2502  速动比率 0.6 1.1 0.6 0.3 0.4 

其他经营现金流 478 285 157 112 117  营运能力      

投资活动现金流 -9027 -11807 -7928 -5785 -5953  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 7408 13223 7967 5830 6008  应收账款周转率 10.6 10.0 9.5 14.0 9.0 

长期投资 -1681 1359 0 0 0  应付账款周转率 1.3 1.4 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 63 57 39 46 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7915 8416 -785 -3271 -3713  每股收益（最新摊薄） 0.11 0.27 0.42 0.58 0.67 

短期借款 371 633 1274 2790 3420  每股经营现金流（最新摊薄） -0.08 1.38 4.12 1.17 4.39 

长期借款 3283 4879 -1834 -3047 -3290  每股净资产（最新摊薄） 10.67 10.40 10.73 11.28 11.92 

普通股增加 502 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7545 -212 0 0 0  P/E 303.3 120.5 75.6 55.5 47.5 

其他筹资现金流 -3786 3116 -224 -3014 -3843  P/B 3.0 3.1 3.0 2.8 2.7 

现金净增加额 -1230 -680 -452 -6705 -863  EV/EBITDA 20.6 19.6 20.0 16.1 12.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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