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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、策略和先进制造组：

晶合集成公布 2024 年业绩预告，预计 2024 年度实现营业收入 902,000.00

万元到 947,000.00 万元，同比上升 24.52%到 30.74%。预计 2024 年归属

于母公司所有者的净利润 45,500.00 万元到 59,000.00 万元，同比上升

115.00%到 178.79%。业绩增长主要原因是 DDIC 的增长，以及 CIS 占比的

大幅提升。同日显示驱动设计厂商天德钰公布 2024 年业绩预告，预计 2024

年营业收入 210,197.27 万元，同比增长 73.88%左右。预计归属于母公司

所有者的净利润 27,505.60 万元，同比增长 143.77%左右。天德钰与晶合

集成的业绩增长是高度匹配的。由于国内面板行业，LCD 方面非中国厂商

已基本退出，OLED 方面国内市占提升较快，而且从终端来看，国产品牌手

机占比提升明显，苹果市占下降为主，因此是有利于国产 DDIC 产业链市

占率继续提升的，因此看好产业景气度的持续。

CIS 芯片产业链方面，由于晶合集成预告 2024 年的 CIS 占比的大幅提升至

18%，它的主要客户是思特威，现在思特威还没有公布业绩预告，从晶合

集成的 CIS 的景气表现看，思特威业绩也会是高增长。这一趋势也可以通

过今天韦尔股份的业绩预告来验证，韦尔股份预计 2024 年营业收入为

2,540,838.38 万元到 2,580,838.38 万元，同比增加 20.87%到 22.78%。预

计 2024 年实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为

297,304.61 万元到 317,304.61 万元，比增加 2,054.23%到 2,199.15%。其

公告的业绩增长主要推动因素是由于国内品牌手机和汽车需求的增长和

公司市占率的提升。由于国内 CIS 技术已经基本追平全球市占前二的 SONY

和三星，国内代工产能又没有瓶颈，下游终端国产品牌的市占又在持续提

升，因此我们非常看好 CIS 产业链的进口替代。同时目前目前热门的创新

方向，机器人和智能眼镜，从发布的产品原型机来看，也基本都会配置摄

像头，因此我们看好国内 CIS 产业链持续维持高景气度。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政

策等变化，而不如预期的可能。
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二、消费组：

三只松鼠股份有限公司发布 2024 年度业绩预告，据该预告显示，公司预计营业收入较上一年度增长幅度

处于 44%-52%区间；归属于母公司所有者的净利润同比增长幅度则在 82%-91%之间。与此同时，三只松鼠在

近期年货节期间的销售数据同样引人注目。截至 2024 年 12 月底，其线下分销渠道的总销售额已成功突破

18 亿元，与上一年同期相比，增长幅度超过 40%。此业绩表现与市场预期相符。

截至 2025 年 1 月 2日，三只松鼠线上传统电商渠道的总销售额已达 8.4 亿元。2024 年上半年，该公司在抖

音平台实现的营业收入为 12.24 亿元，较上一年同期增长幅度高达 180.73%。从近期诸多公司发布的业绩预

告以及半年报数据来看，抖音电商渠道呈现出快速增长与市场份额迅速扩张的态势。值得关注的是，三只

松鼠创始人章燎原指出，当前零售行业正面临深刻的变革，公司将以积极的态度融入线下新兴渠道，并计

划在未来两至三年的时间内，将线上与线下的营收占比调整为 3:7。章燎原特别提及，公司将采用“抖音的

方式”来推进线下分销业务。

此外，从公司的经营举措来看，2024 年三只松鼠积极拓展业务边界，通过设立新的子公司，正式涉足巧克

力、预制菜等市场领域。然而，需注意的是，巧克力与预制菜市场竞争态势激烈。三只松鼠在 2025 年针对

这些新业务领域将采取何种具体策略与行动，值得市场密切关注。

风险提示：门店开拓不及预期、市场销售不及预期、行业竞争加剧
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

 。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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