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营收同环比持续增长，砺算首代 GPU 已

流片   

 

 
   
◼ 事件描述 
公司发布 2024 年业绩预告，24 年预计实现营收约 6.37 亿元，同比增
长约 20.06%，实现归母净利润约-1.95 至-1.55 亿元，同比减亏约 1.11

至 1.51 亿元，亏损收窄 36.33%至 49.39%。 

◼ 核心观点 
Q4 单季营收同环比增长，利润亏损收窄显著，产品销量持续增长。根
据公司公告测算，Q4 单季度公司预计实现营收 1.90 亿元，同比增长
19.16%，环比增长 5.15%。实现归母净利润-0.65 至-0.25 亿元，同比减
亏 0.95 至 1.35 亿元，亏损收窄 59.57%至 84.58%。从单季度业绩表现
来看，公司营收仍维持了快速增长，利润亏损收窄显著。这主要得益
于公司下游网络通信、消费电子等市场的逐步回暖，以及资产减值损
失同比下降。我们认为，在产品价格没有明显提升的情况下，营收增
长主要由销量推动。随着海外大厂持续退出利基市场，公司通过自身
的产品优势持续提高市占率，加速国产替代。未来随着行业景气度逐
步回暖，价格企稳回升后，公司有望实现量价齐升，进一步贡献业绩
弹性。 

AI 终端的快速发展或推动利基型存储需求加速提升。根据公司公告，
随着 AI 技术的不断进步和普及，AI 端侧设备的应用场景越来越广泛，
这些设备的智能化和互联化趋势推动了存储芯片需求的增长。作为聚
焦中小容量存储芯片的公司，有望持续受益于存储容量需求的增长。
公司持续布局网络通信、监控安防、可穿戴、工业等关键应用和头部
客户，并逐步向汽车电子领域拓展；持续加强 SLC NAND FLASH 技
术优势，积极推进存储产品的升级迭代。公司以存储为核心，向“存、
算、联”一体化领域布局。未来随着行业复苏，若 Wi-Fi 7 芯片实现量
产销售，公司有望实现扭亏，盈利能力有望持续改善。 

增资上海砺算，首代芯片已正式进入流片阶段。根据公司公告，2024

年下半年公司对外投资砺算科技（上海）有限公司，其致力于多层次
（可扩展）图形渲染的芯片的研发设计，截至目前其研发工作已取得
阶段性进展，首代芯片产品已正式进入流片阶段。公司目前已经布局
了标准型 DRAM 产品，双方可以通过协同设计，通过软硬件适配、工
艺优化等合作方式，促进双方产品在性能、功耗等方面进行优化和提
升。 

◼ 盈利预测与投资建议 
维持“买入”评级。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润实现-1.75

亿元、0.28 亿元、1.84 亿元，对应 EPS 为-0.40、0.06、0.42 元，对应
2025-2026 年 PE 值为 393.20、60.10 倍。我们看好公司在存储周期出
现拐点后迎来量价齐升，同时受益于国产替代加速及自身产品优势快
速提升市场份额，通过“存、算、联”一体化布局进一步打开成长空
间。 

◼ 风险提示 
半导体周期波动、国产替代不及预期、新领域新客户开拓不及预期。    

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 531 637 949 1,351 

年增长率（%） -53.7% 20.1% 48.9% 42.4% 

归属于母公司的净利润 -306 -175 28 184 

年增长率（%） -265.1% 42.7% 116.0% 554.3% 

每股收益（元） -0.69 -0.40 0.06 0.42 

市盈率（X） — — 393.20 60.10 

净资产收益率（%） -8.7% -5.3% 0.8% 5.2% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 01月 17日收盘价)    
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基本数据  
01 月 17 日收盘价(元) 25.00 

12mthA股价格区间(元) 14.00-28.56 

总股本(百万股) 442.25 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 110.56  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《Q2 单季营收同环比高增，增资国

产 GPU 进展顺利》 

——2024 年 08 月 26 日 

《拟投资进军国产GPU，存算联一体

化再进一步》 

——2024 年 05 月 10 日 

《研发投入大幅增加，股权激励彰显

信心》 

——2024 年 04 月 25 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,513 2,874 2,931 2,982 3,211  经营活动现金流 -261 -302 -261 42 187 

货币资金 2,530 1,695 1,511 1,493 1,643  净利润 217 -301 -177 28 186 

应收及预付 139 66 112 138 158  折旧摊销 34 44 30 33 37 

存货 668 757 899 909 953  营运资金变动 -634 -249 -175 -15 -27 

其他流动资产 175 358 409 443 457  其它 122 203 62 -5 -9 

非流动资产 810 973 775 776 775  投资活动现金流 -547 -379 73 -58 -34 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -81 -27 -36 -38 -38 

固定资产 97 124 130 131 129  投资变动 -474 -358 -97 -30 -10 

在建工程 29 0 0 0 0  其他 8 6 206 9 14 

无形资产 4 3 3 3 3  筹资活动现金流 -66 -154 8 -2 -2 

其他长期资产 680 845 642 642 642  银行借款 17 -20 0 0 0 

资产总计 4,323 3,847 3,705 3,759 3,986  股权融资 0 0 7 0 0 

流动负债 184 132 160 185 226  其他 -83 -134 1 -2 -2 

短期借款 47 32 32 32 32  现金净增加额 -869 -836 -184 -18 150 

应付及预收 91 53 74 89 113  期初现金余额 3,399 2,530 1,695 1,511 1,493 

其他流动负债 47 47 53 64 80  期末现金余额 2,530 1,695 1,511 1,493 1,643 

非流动负债 23 22 20 20 20        

长期借款 5 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 18 22 20 20 20        

负债合计 207 154 180 205 246        

股本 442 442 442 442 442  

主要财务比率  资本公积 3,210 3,214 3,223 3,223 3,223  

留存收益 276 -86 -266 -238 -54  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3,931 3,505 3,339 3,367 3,551  成长能力      

少数股东权益 185 188 186 187 189  营业收入增长 1.0% -53.7% 20.1% 48.9% 42.4% 

负债和股东权益 4,323 3,847 3,705 3,759 3,986  营业利润增长 -21.1% -247.1% 40.8% 116.5% 541.3% 

       归母净利润增长 -29.2% -265.1% 42.7% 116.0% 554.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 40.6% 11.9% 16.1% 32.7% 39.7% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 19.0% -56.6% -27.8% 3.0% 13.8% 

营业收入 1,146 531 637 949 1,351  ROE 4.7% -8.7% -5.3% 0.8% 5.2% 

营业成本 681 467 534 638 815  ROIC 3.1% -9.7% -6.3% -0.4% 3.8% 

营业税金及附加 1 0 1 1 1  偿债能力      

销售费用 15 19 25 34 44  资产负债率 4.8% 4.0% 4.9% 5.4% 6.2% 

管理费用 59 61 76 91 104  净负债比率 -59.8% -44.6% -41.6% -40.7% -42.7% 

研发费用 110 182 223 237 270  流动比率 19.08 21.79 18.32 16.14 14.22 

财务费用 -80 -57 -57 -51 -50  速动比率 14.78 14.50 11.30 9.99 8.97 

资产减值损失 -123 -232 -66 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.27 0.13 0.17 0.25 0.35 

投资净收益 19 20 6 9 14  应收账款周转率 5.83 5.22 7.44 7.97 9.59 

营业利润 238 -351 -208 34 219  存货周转率 1.34 0.66 0.65 0.71 0.88 

营业外收支 -1 -1 -1 -1 -1  每股指标（元）      

利润总额 237 -352 -208 33 219  每股收益 0.42 -0.69 -0.40 0.06 0.42 

所得税 20 -51 -31 5 33  每股经营现金流 -0.59 -0.68 -0.59 0.10 0.42 

净利润 217 -301 -177 28 186  每股净资产 8.89 7.93 7.55 7.61 8.03 

少数股东损益 32 6 -2 0 2  估值比率      

归属母公司净利润 185 -306 -175 28 184  P/E 62.31 — — 393.20 60.10 

EBITDA 175 -382 -236 16 205  P/B 2.94 4.34 3.31 3.28 3.11 

EPS（元） 0.42 -0.69 -0.40 0.06 0.42  EV/EBITDA 52.21 -35.55 -40.63 608.74 46.11 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 3 

分析师声明 
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股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体
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的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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