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增资奕成布局面板级封装，主营封测业务受益

景气度上行
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,959 2,190 2,450 2,786 3,199
增长率 yoy（%） 20.3 11.8 11.8 13.7 14.8
归母净利润（百万元） 313 266 299 452 517
增长率 yoy（%） -15.7 -15.2 12.3 51.2 14.5
ROE（%） 5.2 4.3 4.7 6.7 7.2
EPS 最新摊薄（元） 0.26 0.22 0.25 0.38 0.43
P/E（倍） 49.9 58.8 52.4 34.6 30.3
P/B（倍） 2.6 2.6 2.5 2.3 2.2
资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院

26 Q1 受火灾拖累利润转亏，增资成都奕成布局面板级封装：2026 年 Q1，公司

实现营业收入 4.20 亿元，同比下降 11.37%；归母净利润-2.93 亿元，同比转亏，

扣非净利润-0.22 亿元，同比转亏；2026 年 Q1 公司利润下降主要系公司全资子公

司颀中科技（苏州）有限公司厂区凸块制程段发生火灾事故处置资产损失增加所致。

为优化公司战略布局，拓展集成电路先进封装测试领域业务协同，公司拟以自有资

金人民币 5,000 万元对奕成科技进行增资，认购奕成科技 93.3972 万元的新增注册

资本；通过本次投资，公司可快速补齐在板级系统集成、高密度 RDL、异构集成的

技术短板，形成从传统先进封测到板级系统封测的完整能力闭环，提升公司对 AI、
HPC、汽车电子等高毛利领域的覆盖。同时，依托奕成科技现有板级制程平台与量

产基础，结合公司在精益生产管理、质量控制与客户协同上的经验，公司有望进一

步缩短新产品导入周期，加快量产爬坡速度，并持续优化产品良率、交付周期与供

应弹性，全面提升公司对客户定制化需求的综合交付保障能力。

持续丰富产品结构，布局多元化芯片封测业务：在不断巩固显示驱动芯片封测领域

优势地位的同时，公司逐渐将业务扩展至以电源管理芯片、射频前端芯片为主的多

元化芯片封测领域，持续延伸技术产品线，在新制程、新产品等领域不断发力，积

极扩充公司业务版图，向综合类集成电路先进封测厂商迈进。在多元化芯片封测领

域，公司相继开发出铜镍金凸块、铜柱凸块、锡凸块等各类凸块制造技术以及后段

DPS 及覆晶封装技术，可实现全制程扇入型晶圆级芯片尺寸封装（Fan-inWLCSP）

的规模化量产，上述技术结合重布线（RDL）工艺以及最高 4P4M 的多层堆叠结构，

可被广泛用于电源管理芯片、射频前端芯片等产品以及砷化镓、氮化镓等新一代半

导体材料的先进封装。在此基础上，公司进一步开发晶圆正面金属（FSM）、背面

减薄及金属化（BGBM）工艺，补全了功率芯片前段晶圆代工至后段封装间的技术

空缺，以契合市场对功率芯片大电流、低导通阻抗之需求，提升全制程封测能力，

进一步降低生产成本，逐步克服在多元化芯片封测业务的后发劣势。2025 年，公

司多元化芯片封测营业收入 1.52 亿元。
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受益显示产业转移效应，显示芯片封测业务有望进一步增长：2025 年，受益于车

载显示、IT 面板需求增长及高端化升级，全球显示驱动芯片市场规模保持稳健，

受电视面板需求偏弱影响出货小幅波动，市场规模约 128-129 亿美元，同比小幅

增长 1.9%。随着 LCD 产能向国内转移及 AMOLED 产线扩建，中国大陆已成为全

球面板制造核心，亦是显示驱动芯片主要需求市场。国内设计厂商扩容、晶圆代工

配套增强、封测能力提升，推动显示驱动芯片全流程本土化加速。在政策支持下，

中国大陆显示驱动芯片封测行业规模保持稳定增长。公司预计 2026 年第二季度，

在显示芯片封测业务方面，显示产业转移效应持续显现，尤其在大尺寸COF及TDDI
COG 领域，叠加控产控销策略推进、国家补贴政策延续及赛事带动等多重因素，

产能有望实现满负荷运行；小尺寸 TDDI 维修业务整体保持平稳；AMOLED 中尺寸

应用的拓展，将为穿戴装置领域带来业务增量。

维持“买入”评级：公司是集成电路高端先进封装测试服务商，可为客户提供全方

位的集成电路封测综合服务，覆盖显示驱动芯片、电源管理芯片、射频前端芯片等

多类产品。2025 年，公司显示驱动芯片封测业务销售量 20.8 亿颗，营业收入

200,768.29 万元，是境内收入规模最高的显示驱动芯片封测企业；随着显示产业

转移效应持续显现，公司业绩有望进一步增长，预计公司 2026-2028 年归母净利

润分别为 2.99 亿元、4.52 亿元、5.17 亿元，EPS 分别为 0.25、0.38、0.43 元/股，

PE 分别为 52X、35X、30X。

风险提示：下游需求复苏不及预期，客户拓展不及预期，新增产能释放不及预期风
险，汇率波动影响。
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 2355 3269 3580 3982 4335 营业收入 1959 2190 2450 2786 3199
现金 984 1745 2094 2220 2549 营业成本 1347 1553 1756 1932 2213
应收票据及应收账款 201 245 187 339 266 营业税金及附加 16 23 25 18 20
其他应收款 69 63 84 83 109 销售费用 15 16 18 19 19
预付账款 3 2 3 3 4 管理费用 118 116 129 135 152
存货 468 611 609 734 805 研发费用 155 196 200 226 256
其他流动资产 630 602 602 602 602 财务费用 -22 11 -35 -15 -8
非流动资产 4636 4732 4842 5034 5279 资产和信用减值损失 -21 -15 -63 -3 -3
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 53 36 39 44 43
固定资产 3146 3468 3551 3713 3932 公允价值变动收益 1 1 0 1 1
无形资产 162 157 148 140 130 投资净收益 7 10 7 7 8
其他非流动资产 1328 1107 1143 1181 1217 资产处置收益 1 -6 -1 -1 -1
资产总计 6991 8001 8422 9016 9614 营业利润 371 301 339 517 593
流动负债 713 584 1000 1431 1818 营业外收入 0 1 3 2 2
短期借款 136 54 54 790 683 营业外支出 2 2 3 3 3
应付票据及应付账款 315 249 545 233 710 利润总额 369 300 339 516 593
其他流动负债 262 282 402 408 425 所得税 56 35 41 64 76
非流动负债 275 1301 1067 838 607 净利润 313 266 299 452 517
长期借款 220 1249 1014 785 554 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 55 53 53 53 53 归属母公司净利润 313 266 299 452 517
负债合计 988 1885 2067 2269 2425 EBITDA 737 778 712 951 1101
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元/股） 0.26 0.22 0.25 0.38 0.43
股本 1189 1189 1189 1189 1189
资本公积 3534 3592 3592 3592 3592 主要财务比率

留存收益 1278 1425 1669 2017 2427 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 6003 6116 6355 6747 7190 成长能力
负债和股东权益 6991 8001 8422 9016 9614 营业收入（%） 20.3 11.8 11.8 13.7 14.8

营业利润（%） -12.2 -18.9 12.7 52.6 14.7
归属母公司净利润（%） -15.7 -15.2 12.3 51.2 14.5
获利能力
毛利率（%） 31.3 29.1 28.3 30.6 30.8

现金流量表（百万元） 净利率（%） 16.0 12.1 12.2 16.2 16.2
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 5.2 4.3 4.7 6.7 7.2
经营活动现金流 690 611 987 288 1477 ROIC（%） 4.6 3.5 3.7 5.2 5.9
净利润 313 266 299 452 517 偿债能力
折旧摊销 390 483 390 444 513 资产负债率（%） 14.1 23.6 24.5 25.2 25.2
财务费用 -22 11 -35 -15 -8 净负债比率（%） -8.8 -4.8 -12.0 -5.6 -14.4
投资损失 -7 -10 -7 -7 -8 流动比率 3.3 5.6 3.6 2.8 2.4
营运资金变动 -72 -232 277 -590 460 速动比率 2.5 4.3 2.8 2.2 1.9
其他经营现金流 89 93 64 4 3 营运能力
投资活动现金流 -1447 -607 -494 -630 -751 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
资本支出 1083 678 500 636 758 应收账款周转率 10.6 9.8 11.3 10.6 10.6
长期投资 -372 60 0 0 0 应付账款周转率 3.3 5.5 4.4 5.0 4.7
其他投资现金流 8 12 6 7 7 每股指标（元）
筹资活动现金流 -404 772 -144 -268 -291 每股收益（最新摊薄） 0.26 0.22 0.25 0.38 0.43
短期借款 15 -82 0 736 -107 每股经营现金流（最新摊薄） 0.58 0.51 0.83 0.24 1.24
长期借款 -89 1029 -234 -229 -231 每股净资产（最新摊薄） 5.05 5.14 5.34 5.67 6.04
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 38 58 0 0 0 P/E 49.9 58.8 52.4 34.6 30.3
其他筹资现金流 -367 -232 90 -775 47 P/B 2.6 2.6 2.5 2.3 2.2
现金净增加额 -1160 760 349 -610 436 EV/EBITDA 19.8 19.1 20.2 15.6 12.8

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院
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