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晶合集成 
  
二季度环比底部复苏，新工艺平台持续推进 
  
公司发布 2023 年半年度报告。2023 年 3 月起 DDIC 行业快速回暖，带动晶
圆需求回升，公司业绩亦同步反弹。40nm OLED 和车规级 DDIC 工艺平台
取得进展。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 二季度归母净利润环比实现扭亏为盈。晶合集成 2023 年二季度营收 18.80

亿元，QoQ+72.5%，YoY-40.8%；毛利率 24.1%，QoQ+16.1percents，
YoY-30.1percents；归母净利润 2.87 亿元，QoQ+186.8%（扭亏为盈），
YoY-78.3%；扣非归母净利润 2.39 亿元，QoQ+162.1%（扭亏为盈），
YoY-81.3% 

 DDIC 行业底部复苏，下半年需求预计持续上行。根据群智咨询数据，
2023Q1、Q2 全球 DDIC 晶圆（12”）月产量约 16.8、22.4 万片/月，预计
Q3、Q4 将进一步回升至 27.1、28.8 万片/月。DDIC 晶圆需求持续复苏将
进一步带动晶圆厂下半年稼动率上行。 

 40nm OLED 和车规级 DDIC 工艺取得技术突破。2023 年上半年，公司
40nm 高压 OLED 平台取得重大成果，平台元件效能和良率已符合目标，
具备向客户提供产品设计及流片的能力。公司车用 110nm 显示驱动芯片
在车规 CP 测试良率已达到良好标准，并于 2023 年 3 月完成 AEC-Q100

车规级认证，于 2023 年 5 月通过公司客户的汽车 12.8 英寸显示屏总成可
靠性测试。 

 长期受益于面板供应链本土化需求。根据 Cinno Research 数据，截至 2021

年，中国大陆面板本土化率约 65%，DDIC 本土化率约 16%。随着面板厂
将资源向本土化供应链倾斜，面板产业链中上游也迎来成长空间。 

估值 

 考虑到 DDIC 行业边际性复苏，公司长期亦有望受益于面板产业链本土化
需 求 。 我 们 预 计 2023/2024/2025 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为
77.64/117.49/169.41 亿元，EPS 分别为 0.47/1.14/1.76 元，对应的 PE 分别
为 39.6\16.3\10.6 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 消费电子复苏不及预期。市场竞争格局恶化。新产品和工艺平台研发进
度不及预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 5,429 10,051 7,764 11,749 16,941 

增长率(%) 259.0 85.1 (22.8) 51.3 44.2 

EBITDA(人民币 百万) 3,203 5,876 3,783 5,274 6,656 

归母净利润(人民币 百万) 1,729 3,045 941 2,284 3,523 

增长率(%) (237.5) 76.2 (69.1) 142.8 54.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.86 1.52 0.47 1.14 1.76 

原先预测摊薄每股受益(人民币) 0.86 1.52 0.95 1.62 2.59 

调整幅度（%）   (50.53) (29.63) (32.05) 

市盈率(倍) 21.5 12.2 39.6 16.3 10.6 

市净率(倍) 4.0 2.8 2.6 2.3 1.9 

EV/EBITDA(倍) 4.4 2.3 11.6 6.6 3.7 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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晶合集成：二季度环比底部复苏，新工艺平台持续推进 

晶合集成发布 2023 年半年度报告。 

2023 年上半年营收 29.70 亿元，YoY-50.4%；毛利率 18.2%，YoY-37.2percents；归母净利润-0.44 亿

元，YoY-101.7%；扣非归母净利润-1.46 亿元，YoY-105.7%。 

2023 年二季度营收 18.80 亿元，QoQ+72.5%，YoY-40.8%；毛利率 24.1%，QoQ+16.1percents，

YoY-30.1percents；归母净利润 2.87 亿元，QoQ+186.8%（扭亏为盈），YoY-78.3%；扣非归母净利

润 2.39 亿元，QoQ+162.1%（扭亏为盈），YoY-81.3%。 

 

图表 1. 晶合集成 2023 年中报业绩摘要（单位：亿元，除同比和环比数据） 

指标 2023H1 2022H1 YoY 2023Q2 2023Q1 QoQ 2022Q2 YoY 

营业收入 29.70  59.92  -50.4% 18.80  10.90  72.5% 31.73  -40.8% 

毛利润 5.41  33.22  -83.7% 4.54  0.87  418.8% 17.20  -73.6% 

毛利率 18.2% 55.4% -37.2percents 24.1% 8.0% 16.1 percents 54.2% -30.1 percents 

归母净利润 (0.44) 26.29  -101.7% 2.87  (3.31) +186.8% 13.21  -78.3% 

归母净利率 -1.5% 43.9% -45.3 percents 15.3% -30.3% 45.6 percents 41.6% -26.4 percents 

扣非归母净利润 (1.46) 25.73  -105.7% 2.39  (3.85) +162.1% 12.78  -81.3% 

扣非归母净利率 -4.9% 43.0% -47.9 percents 12.7% -35.4% 48.1 percents 40.3% -27.6 percents 

资料来源：晶合集成 2023 年半年度报告，ifind，中银证券 

 

根据晶合集成招股说明书和 2023 年半年度报告，公司 55nm 制程占营业收入比例从 2022 年的 0.39%

上升至 4.83%。 

公司通过整合现有研发资源，优化研发配置，针对关键研发重点、难点进行集中攻坚，取得了显著

的成果，具体如下： 

1、55nm 铜制程平台及 145nm 低功耗高速显示驱动平台完成开发； 

2、公司自主研发的 55nm TDDI 产品已经实现大规模量产； 

3、公司 40nm 高压 OLED 平台取得重大成果，平台元件效能和良率已符合目标，具备向客户提供产

品设计及流片的能力； 

4、公司车用 110nm 显示驱动芯片在车规 CP 测试良率已达到良好标准，并于 2023 年 3 月完成

AEC-Q100 车规级认证，于 2023 年 5 月通过公司客户的汽车 12.8 英寸显示屏总成可靠性测试。 

 

图表 2. 晶合集成营业收入按制程拆分 

营业收入占比 2023 年上半年 2022 年 

55nm 4.83% 0.39% 

90nm 49.92% 51.99% 

110nm 31.65% 31.57% 

150nm 13.60% 16.05% 

资料来源：晶合集成招股说明书，晶合集成 2023 年半年度报告，中银电子 

 

根据群智咨询数据，2023Q1、Q2 全球 DDIC 晶圆（12”）月产量约 16.8、22.4 万片/月，预计 Q3、

Q4 将进一步回升至 27.1、28.8 万片/月。DDIC 晶圆需求持续复苏将进一步带动晶圆厂下半年稼动率

上行。根据 Cinno Research 数据，截至 2021 年，中国大陆面板本土化率约 65%，DDIC 本土化率约

16%。随着面板厂将资源向本土化供应链倾斜，晶合集成也迎来成长空间。 
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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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,429 10,051 7,764 11,749 16,941  净利润 1,729 3,156 970 2,355 3,632 

营业收入 5,429 10,051 7,764 11,749 16,941  折旧摊销 1,458 2,780 2,924 3,047 3,167 

营业成本 2,979 5,411 5,459 7,740 11,340  营运资金变动 7,105 (1,243) 1,235 4,786 4,685 

营业税金及附加 21 23 21 35 51  其他 (718) 1,587 135 (85) 2 

销售费用 40 60 54 70 102  经营活动现金流 9,574 6,280 5,263 10,103 11,485 

管理费用 243 295 266 352 424  资本支出 (9,977) (6,890) (1,501) (1,301) (1,301) 

研发费用 397 857 1,003 1,292 1,525  投资变动 0 (1,584) 0 0 0 

财务费用 121 69 0 (18) (32)  其他 14 9 0 0 0 

其他收益 90 108 100 100 100  投资活动现金流 (9,963) (8,466) (1,501) (1,301) (1,301) 

资产减值损失 (5) (307) (100) (30) (10)  银行借款 2,840 825 (3,014) 0 0 

信用减值损失 0 (2) (1) (1) (1)  股权融资 (1,828) 4,635 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 2,427 (136) (28) 32 25 

公允价值变动收益 0 4 0 0 0  筹资活动现金流 3,440 5,323 (3,042) 32 25 

投资收益 14 4 0 0 0  净现金流 3,050 3,138 720 8,834 10,209 

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 1,727 3,142 960 2,345 3,622        

营业外收入 8 14 10 10 10  财务指标 

营业外支出 6 0 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,729 3,156 970 2,355 3,632  成长能力      

所得税 0 0 0 0 0  营业收入增长率(%) 259.0 85.1 (22.8) 51.3 44.2 

净利润 1,729 3,156 970 2,355 3,632  营业利润增长率(%) (236.8) 81.9 (69.5) 144.3 54.5 

少数股东损益 0 111 29 71 109  归属于母公司净利润增长率(%) (237.5) 76.2 (69.1) 142.8 54.2 

归母净利润 1,729 3,045 941 2,284 3,523  息税前利润增长率(%) (276.4) 77.4 (72.2) 159.1 56.7 

EBITDA 3,203 5,876 3,783 5,274 6,656  息税折旧前利润增长率(%) (16,636.7) 83.4 (35.6) 39.4 26.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.86 1.52 0.47 1.14 1.76  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (237.5) 76.2 (69.1) 142.8 54.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 32.1 30.8 11.1 19.0 20.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 31.8 31.3 12.4 20.0 21.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 45.1 46.2 29.7 34.1 33.1 

流动资产 7,340 10,838 11,586 21,859 32,771  归母净利润率(%) 31.8 30.3 12.1 19.4 20.8 

货币资金 5,296 7,895 8,615 17,449 27,657  ROE(%) 18.7 23.2 6.7 14.0 17.7 

应收账款 949 507 618 1,084 1,370  ROIC(%) 7.3 9.8 3.4 11.7 27.9 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 787 1,022 803 1,784 2,006  资产负债率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

预付账款 197 63 199 173 372  净负债权益比 0.5 0.2 0.0 (0.4) (0.8) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.6 1.2 1.1 1.3 1.5 

其他流动资产 112 1,352 1,352 1,370 1,366  营运能力      

非流动资产 23,932 27,926 26,281 24,646 22,725  总资产周转率 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 

长期投资 0 331 331 331 331  应收账款周转率 8.9 13.8 13.8 13.8 13.8 

固定资产 16,326 21,437 20,085 18,526 16,814  应付账款周转率 3.0 5.9 4.5 4.8 4.7 

无形资产 1,254 1,434 1,216 999 781  费用率      

其他长期资产 6,352 4,724 4,649 4,790 4,798  销售费用率(%) 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 

资产合计 31,272 38,765 37,868 46,505 55,496  管理费用率(%) 4.5 2.9 3.4 3.0 2.5 

流动负债 12,981 9,211 10,659 16,898 22,279  研发费用率(%) 7.3 8.5 12.9 11.0 9.0 

短期借款 2,512 287 500 500 500  财务费用率(%) 2.2 0.7 0.0 (0.2) (0.2) 

应付账款 2,488 926 2,518 2,365 4,789  每股指标(元)      

其他流动负债 7,981 7,998 7,641 14,033 16,990  每股收益(最新摊薄) 0.9 1.5 0.5 1.1 1.8 

非流动负债 8,403 11,503 8,189 8,233 8,211  每股经营现金流(最新摊薄) 4.8 3.1 2.6 5.0 5.7 

长期借款 5,177 8,227 5,000 5,000 5,000  每股净资产(最新摊薄) 4.6 6.5 7.0 8.1 9.9 

其他长期负债 3,226 3,276 3,189 3,233 3,211  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 21,384 20,715 18,848 25,130 30,490  估值比率      

股本 1,505 1,505 2,006 2,006 2,006  P/E(最新摊薄) 21.5 12.2 39.6 16.3 10.6 

少数股东权益 666 4,926 4,955 5,026 5,134  P/B(最新摊薄) 4.0 2.8 2.6 2.3 1.9 

归属母公司股东权益 9,223 13,124 14,065 16,349 19,872  EV/EBITDA 4.4 2.3 11.6 6.6 3.7 

负债和股东权益合计 31,272 38,765 37,868 46,505 55,496  价格/现金流 (倍) 3.9 5.9 7.1 3.7 3.2 

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。 
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