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[Table_Title]   普冉股份（688766.SH）业绩快报点评   

存储新星业绩耀眼，IoT 及工业领域持续突破  2022 年 02 月 23 日 

[Table_Summary] 

2 月 22 日，普冉股份发布 2021 年业绩快报，公司预计 2021 年实现营收 11.03 亿

元，同比增长 53.75%；实现归母净利润 2.93 亿元，同比增长 239.96%；扣非净利

润 2.74 亿元，同比增长 241.57%。 

 21Q4 业绩高速增长。单四季度来看，公司 Q4 归母净利润约 0.7 亿元，同比

增长 78.83%，环比有所下滑，主要是由于受到行业季节性波动影响。此外，公司 Q4

股权激励费用以及其他费用支出相对较多，还原后仍有上佳表现。 

 高端制程节点不断突破，产品及客户结构持续优化。 

（1）公司在 21 年上半年完成了 40nm 制程节点 NOR Flash 从 4M 到 128M 全系

列产品的开发，并于 Q3 全部量产出货。40nm 中大容量 NOR Flash 产品出货占比

不断提升，其中具有代表性的 32M 和 64M NOR Flash 良率已达较高水平，已于

Q4 批量向客户供货。制程升级一方面可以降低单位芯片成本，提升产品毛利率，另

一方面进一步缩小了芯片尺寸，使得公司产品在物联网、可穿戴设备等对芯片尺寸

有严格要求的领域更具优势。同时，公司 ETOX 工艺 NOR Flash 产品顺利完成了多

家主控芯片产商的认证，已于 Q4 开始小批量出货，未来有望进一步贡献营收，提升

公司在中大容量 NOR Flash 领域的竞争力。 

（2）公司 IIC+SPI 接口 EEPROM 容量覆盖 2K-2M 全系列，其中 2M 大容量产品

已于 Q4 量产，向日本知名客户供货。面向新一代手机的 1.2V EEPROM 产品目前

开发进展顺利，正在进行流片，已在工控、车载领域进入海外客户供应链。 

（3）2021 年公司大力推进市场拓展，在物联网、工业控制、汽车电子等领域实现

了较大突破，产品及客户结构持续优化，综合毛利率有所提升。此外，公司不仅在国

内市场地位进一步巩固和提升，在海外亦实现了业绩高速增长。 

 新品布局全面，助推未来业绩增长。展望 2022 年，公司有望在原有的 Memory

领域进一步扩大中小容量产品的市场份额，并继续优化产品及客户结构，提升盈利

能力。此外，公司 MCU 产品开发进展顺利，32 位 M0+产品已向客户出货；模拟芯

片团队也已完成搭建，模拟芯片新品正在晶圆厂流片。未来随着新品不断推出、产

品线不断铺齐，公司有望加速成长。 

 投资建议：我们预计 21/22/23 年公司归母净利润有望达到 2.93/4.00/5.17 亿

元，对应 22/23 年 PE 分别为 40/29/23 倍。公司在存储芯片领域具有国际竞争力，

且不断开拓新产品线，长期成长性显著，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；上游产能供给受限；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 717  1,103  1,785  2,435  

增长率（%） 97.6  53.7  61.8  36.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 86  293  400  517  

增长率（%） 166.2  240.8  36.5  29.3  

每股收益（元） 3.20  8.09  11.05  14.28  

PE 101  40  29  23  

PB 24.7  16.9  10.7  7.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 23 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 717  1,103  1,785  2,435   成长能力（%）     

营业成本 547  694  1,167  1,617   营业收入增长率 97.62  53.74  61.84  36.40  

营业税金及附加 1  2  3  5   EBIT 增长率 163.54  192.27  37.42  29.87  

销售费用 16  25  45  61   净利润增长率 166.20  240.83  36.46  29.32  

管理费用 18  28  45  62   盈利能力（%）     

研发费用 46  76  143  195   毛利率 23.79  37.09  34.60  33.58  

EBIT 95  277  381  495   净利润率 11.99  26.59  22.42  21.26  

财务费用 0  0  0  0   总资产收益率 ROA 18.18  33.92  29.93  26.71  

资产减值损失 1  0  0  0   净资产收益率 ROE 21.99  42.28  36.59  32.12  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 92  285  389  502   流动比率 5.38  4.72  5.17  5.64  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 3.61  3.64  3.89  4.32  

利润总额 94  285  389  502   现金比率 1.43  2.19  2.37  2.65  

所得税 8  -9  -12  -15   资产负债率（%） 17.33  19.77  18.20  16.83  

净利润 86  293  400  517   经营效率     

归属于母公司净利润 86  293  400  517   应收账款周转天数 73.82  69.47  64.18  69.16  

EBITDA 103  287  394  512   存货周转天数 96.36  96.36  96.36  96.36  

      总资产周转率 1.52  1.28  1.33  1.26  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 117  374  576  865   每股收益 3.20  8.09  11.05  14.28  

应收账款及票据 145  213  315  464   每股净资产 14.40  19.14  30.19  44.47  

预付款项 0  2  3  3   每股经营现金流 -1.81  8.15  6.54  8.94  

存货 144  183  308  427   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 33  35  55  80   估值分析         

流动资产合计 441  806  1,257  1,839   PE 101  40  29  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 24.7  16.9  10.7  7.3  

固定资产 19  41  59  73   EV/EBITDA -1.14  39.47  28.24  21.15  

无形资产 4  8  12  16   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 33  58  80  98        

资产合计 473  864  1,337  1,937        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 65  146  195  267   净利润 86  293  400  517  

其他流动负债 17  25  48  59   折旧和摊销 8  10  13  17  

流动负债合计 82  171  243  326   营运资金变动 -150  -7  -176  -211  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -49  295  237  324  

其他长期负债 0  0  0  0   资本开支 -26  -35  -35  -35  

非流动负债合计 0  0  0  0   投资 0  -13  0  0  

负债合计 82  171  243  326   投资活动现金流 -26  -48  -35  -35  

股本 27  36  36  36   股权募资 90  9  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -3  0  0  0  

股东权益合计 391  694  1,094  1,611   筹资活动现金流 83  9  0  0  

负债和股东权益合计 473  864  1,337  1,937   现金净流量 6  256  202  289  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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