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⚫ 晶合集成 26Q1实现营收 29.1亿元，同比增长 13%；实现归母净利润 0.51亿元，同

比下滑 63%；毛利率同比下降 6 个百分点至 21.3%，主要因为市场竞争加剧导致的

产品价格同比下降，叠加固定资产折旧增加；交易性金融资产因被投资企业股价短

期波动，导致公允价值变动损失增加。 

⚫ 中高端产品持续突破。部分投资者忽视了晶合集成在中高端产品方面的竞争力。公

司 55nm 及以下营收从 2022年的 0.4 亿元提升至 2025 年的 11.2 亿元，占比提升至

2025 年的 10.8%；在 28nm 制程，公司 OLED产品持续验证中，并已开始试产逻辑

IC，并计划进一步将逻辑 IC 技术延伸至 22nm 制程能力。在车用芯片制造能力建设

上，公司已实现首颗车规 MCU产品风险量产，并成功导入国内头部车厂供应链。 

⚫ 产品线日益丰富。公司是全球营收最大的 DDIC 代工企业，DDIC 年营收在 23-25 年

稳定在约 60 亿元，占比从 23 年的 85%降至 25 年的 58%。在 DDIC 领域，公司

28nm OLED产品持续验证中，40nm高压OLED显示驱动芯片、110nm MicroOLED

芯片均已实现批量生产。CIS 占比提升至 23%，已覆盖 90-55nm 制程，包括批量生

产 55nm 全流程堆栈式 CIS 芯片，广泛用于智能手机主摄、辅摄及前摄镜头，以及

车载摄像头等场景。公司的电源管理芯片营收从 2023 年的 4.3 亿元增长至 2025 年

的 12.6亿元，占比从 6%提升至 12%以上，公司已开展 AI服务器相关电源管理芯片

研发，其中 90nm BCD 产品持续验证中。逻辑芯片领域，公司与战略客户展开深度

合作，55nm 逻辑产品已实现批量生产，28nm 逻辑工艺平台已完成开发。 

⚫ 扩产保障未来成长。晶合集成 26 年 3 月初的总月产能约 16 万片，正在进行四期项

目的建设。四期项目总投资 355亿元，将建设 5.5万片月产能的 12英寸线，布局 40

及 28 纳米 CIS、OLED、逻辑等工艺。根据晶合集成官方公众号，四期项目在 2026

年 1 月正式启动建设，有望在 2026 年第四季搬入设备机台，实现投产。 

 

 

我们预测公司 26-28 年每股净资产分别为 11.13/12.33/13.34 元（原 26 年预测为 11.91

元，主要调整了营业收入和毛利率），根据可比公司 26 年平均 5.25 倍 PB 估值，给予

58.45 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

下游需求不及预期；产品结构改善不及预期；技术开发进度不及预期 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,249 10,885 12,918 15,422 18,102 

  同比增长(%) 28% 18% 19% 19% 17% 

营业利润(百万元) 482 463 787 1,135 1,850 

  同比增长(%) 317% -4% 70% 44% 63% 

归属母公司净利润(百万元) 533 704 1,024 1,364 2,037 

  同比增长(%) 152% 32% 45% 33% 49% 

每股收益（元） 0.27 0.35 0.51 0.68 1.01 

毛利率(%) 25.5% 25.5% 27.0% 27.3% 29.5% 

净利率(%) 5.8% 6.5% 7.9% 8.8% 11.3% 

净资产收益率(%) 2.5% 3.3% 4.6% 5.8% 7.9% 

市盈率 147.3 111.5 76.7 57.5 38.5 

市净率 3.8 3.6 3.5 3.2 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 26-28 年每股净资产分别为 11.13/12.33/13.34 元（原 26 年预测为 11.91 元，主要

调整了营业收入和毛利率），根据可比公司 26年平均 5.25倍 PB估值，给予 58.45元目标价，维

持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股净资产（元） 一致预期 PB 

    2026/5/14 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

中芯国际 688981.SH 117.90  18.82  18.58  20.77  21.89  6.26  6.35  5.68  5.39  

华润微 688396.SH 63.08  17.30  18.18  19.25  20.80  3.65  3.47  3.28  3.03  

华虹公司 688347.SH 157.86  25.99  26.60  27.59  0.00  6.07  5.93  5.72  0.00  

台积电 2330.TW 2270.00  208.99  289.99  378.01  502.88  10.86  7.83  6.01  4.51  

联电 2303.TW 108.00  30.17  31.87  34.41  36.39  3.58  3.39  3.14  2.97  

  最大值            10.86  7.83  6.01  5.39  

  最小值           3.58  3.39  3.14  0.00  

  平均数           6.09  5.39  4.76  3.18  

  调整后平均           5.33  5.25  4.89  3.51  

注：台股公司股价和每股净资产的货币单位为台币， A 股公司股价和每股净资产的货币单位为人民币元；  

数据来源：Bloomberg、Wind、东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

下游需求不及预期；产品结构改善不及预期；技术开发进度不及预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5,828 2,277 10,335 12,337 14,481  营业收入 9,249 10,885 12,918 15,422 18,102 

应收票据、账款及款项融资 993 1,194 1,441 1,388 1,629  营业成本 6,890 8,107 9,433 11,209 12,755 

预付账款 38 61 92 86 111  销售费用 55 61 66 74 82 

存货 1,503 1,715 2,358 2,242 2,296  管理费用 341 405 420 490 607 

其他 1,383 2,299 2,937 2,918 2,917  研发费用 1,284 1,453 1,492 1,721 1,964 

流动资产合计 9,744 7,545 17,163 18,972 21,434  财务费用 297 386 729 827 838 

长期股权投资 177 550 550 550 550  资产、信用减值损失 22 96 94 44 64 

固定资产 24,792 30,655 35,924 40,001 42,882  公允价值变动收益 8 18 7 11 12 

在建工程 13,222 11,720 10,236 8,744 7,246  投资净收益 41 1 44 29 25 

无形资产 1,313 1,323 1,586 1,816 2,015  其他 73 67 51 39 21 

其他 1,150 1,505 1,505 1,505 1,505  营业利润 482 463 787 1,135 1,850 

非流动资产合计 40,655 45,753 49,801 52,617 54,197  营业外收入 2 5 2 3 4 

资产总计 50,399 53,298 66,964 71,589 75,632  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 1,291 420 9,571 9,034 9,546  利润总额 482 467 787 1,137 1,852 

应付票据及应付账款 2,194 1,709 1,989 2,363 2,689  所得税 0 0 0 0 0 

其他 3,941 3,132 3,192 3,265 3,343  净利润 482 466 787 1,137 1,852 

流动负债合计 7,426 5,261 14,752 14,662 15,578  少数股东损益 (51) (238) (236) (227) (185) 

长期借款 15,589 17,520 21,346 23,897 25,173  归属于母公司净利润 533 704 1,024 1,364 2,037 

应付债券 800 2,000 2,000 2,000 2,000  每股收益（元） 0.27 0.35 0.51 0.68 1.01 

其他 495 429 429 429 429        

非流动负债合计 16,884 19,949 23,775 26,326 27,602  主要财务比率      

负债合计 24,310 25,210 38,528 40,988 43,180   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 5,219 6,319 6,083 5,856 5,670  成长能力      

实收资本（或股本） 2,006 2,008 2,008 2,008 2,008  营业收入 28% 18% 19% 19% 17% 

资本公积 17,651 17,798 17,662 18,689 18,689  营业利润 317% -4% 70% 44% 63% 

留存收益 1,150 1,660 2,683 4,048 6,084  归属于母公司净利润 152% 32% 45% 33% 49% 

其他 63 303 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 26,089 28,088 28,436 30,600 32,452  毛利率 25.5% 25.5% 27.0% 27.3% 29.5% 

负债和股东权益总计 50,399 53,298 66,964 71,589 75,632  净利率 5.8% 6.5% 7.9% 8.8% 11.3% 

       ROE 2.5% 3.3% 4.6% 5.8% 7.9% 

现金流量表       ROIC 1.9% 1.8% 2.7% 3.0% 3.9% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 482 466 787 1,137 1,852  资产负债率 48.2% 47.3% 57.5% 57.3% 57.1% 

折旧摊销 3,409 4,133 4,490 5,727 6,966  净负债率 51.2% 68.6% 85.1% 79.1% 73.5% 

财务费用 297 386 729 827 838  流动比率 1.31 1.43 1.16 1.29 1.38 

投资损失 (41) (1) (44) (29) (25)  速动比率 1.10 1.09 0.99 1.12 1.21 

营运资金变动 (6,211) (2,123) (712) 597 21  营运能力      

其它 4,825 983 (217) 33 51  应收账款周转率 10.0 10.0 9.8 10.9 12.0 

经营活动现金流 2,761 3,843 5,033 8,292 9,703  存货周转率 4.4 4.8 4.3 4.4 5.0 

资本支出 (7,227) (8,123) (8,538) (8,543) (8,546)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (77) (373) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (4,502) (1,784) (551) 40 37  每股收益 0.27 0.35 0.51 0.68 1.01 

投资活动现金流 (11,807) (10,280) (9,088) (8,503) (8,510)  每股经营现金流 1.38 1.91 2.51 4.13 4.83 

债权融资 4,981 3,231 3,827 2,551 1,276  每股净资产 10.40 10.84 11.13 12.33 13.34 

股权融资 (1,103) 148 (136) 1,028 0  估值比率      

其他 4,538 (472) 8,422 (1,364) (325)  市盈率 147.3 111.5 76.7 57.5 38.5 

筹资活动现金流 8,416 2,908 12,113 2,214 951  市净率 3.8 3.6 3.5 3.2 2.9 

汇率变动影响 (50) (21) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.1 19.4 16.1 12.6 10.0 

现金净增加额 (680) (3,550) 8,058 2,003 2,144  EV/EBIT 124.2 113.9 63.9 49.3 36.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


