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[Table_Summary] ⚫ 布局 1xnm 和车规级产品等高价值增值产品，公司长期成长确定。 

公司是中小容量存储芯片领导企业，从短期来看，公司受益于存

储芯片市场扩容带来的业绩增长，供需不平衡问题仍会使产业链周期

向上，长期来看，随着车规级存储芯片放量、利基存储市场需求持续

增长、公司产品技术研发持续投入，公司将持续受益于内外部成长带

来的确定性业绩。 

⚫ 存储市场空间持续扩容，新应用场景带来新成长方向 

从国内市场空间来看，2020 年中国存储芯片市场规模约为

183.62 亿美元，预计 2024 年，市场规模将达到 552.68 亿美元，近 4

年复合增长率达到 29.98%，同时随着 CPU 更新换代带来的 PC 和服务

器出货增长、汽车智能化、IoT 设备出货量增加带来的需求增长，市

场空间持续扩容，其中计算和通讯在 DRAM 需求占比达到 45.9%和

36.5%，在 NAND Flash 中占比达到 54.8%和 34.1%，为需求量最大的

市场。从竞争角度来看，大容量 NAND 目前基本被海外市场占据，SLC 

NAND 市场中，华邦电子和旺宏电子占据了较高的市场份额，随着国产

化需求的不断提高，国内企业将迎来良好的发展契机。 

⚫ 聚焦中小利基市场，研发加码产品力突破 

公司深耕存储芯片领域，凭借国产自主知识产权、完善的研发体

系和芯片涉及能力，专注构建在 NAND、NOR、DRAM 和 MCP 领域护城

河，丰富公司产品线。从产品能力上看，公司在 NAND、NOR 在制程和

产品性能测试上已基本具备与海外厂商竞争的能力，DRAM 仍存在部

分差距。公司供应链体系稳定，上下游保持紧密合作。公司在 SLC NAND 

Flash 及 NOR Flash 两大产品线领域，与中芯国际、紫光宏茂和中芯

长电紧密合作，形成稳定的国内供应链体系，多家同时主控芯片厂商

与东芯建立了生态合作协议，通过存储产品在平台厂商验证的方式，

不仅提升了公司存储产品在产业内的认可度同时也可根据厂商要求

不断改进最新产品和缩短客户导入周期。 

⚫ 盈利预测 

我们预计 2022-2024 年营收分别为 14.72 亿元、19.50 亿元、

25.41 亿元，同比增长 29.74%、32.49%、30.33%，对应当年 EPS 为

0.91、1.18、1.51，对应 2022-2024 年 PE 为 35.76X、27.70X、21.72X，

我们认为，随着长期存储芯片市场扩容和公司车规级产品的爆发，公

司未来成长性可期，首次覆盖给与“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 

半导体行业供需结构发生改变；疫情因素带来的不确定性影响；

公司新产品研发不及预期；新技术变革带来的不确定性。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1134.28  1471.60  1949.69  2541.08  

收入增长率% 44.62% 29.74% 32.49% 30.33% 

归母净利润（百万元） 261.80  404.63  522.46  666.38  

利润增速 1240.27% 54.56% 29.12% 27.55% 

毛利率 42.12% 39.19% 39.67% 39.80% 

摊薄 EPS(元) 0.77  0.91  1.18  1.51  

PE 42.49 35.76  27.70  21.72  

PB 5.23  3.43  3.05  2.67  

     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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一、国产利基存储芯片企业，业绩长期稳健增长 

（一）国产中小存储芯片龙头企业，股权结构稳定 

东芯半导体股份有限公司成立于 2014 年 11 月 26 日，由闻起投资和 CD 香港共同出资建

立，总部位于上海，同时在深圳拥有一家分公司，同时在南京、香港、韩国均设有子公司，是

目前国内少数拥有自主知识产权专注中小存储芯片领域的研发设计厂商，也是国内少数拥有

NAND Flash、NOR Flash、DRAM 产品等存储芯片解决方案的厂商。从产品下游布局来看，公

司存储芯片产片在工业控制、通讯网络、消费电子、移动设备和物联网领域均有布局。 

图 1：公司产品应用领域 

 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院 

从公司发展历程来看，公司于 2015 年初在中芯国际的工艺平台开始 SLC NANS 产品研

发，同年成功研发拥有自主知识产权的 1Gb SPI NAND Flash 芯片，此后持续在产品制成、容

量上进行技术研发迭代，于 2016年获上海市高新技术企业认定，2019年公司完成股份制改革， 

2021 年末公司成功登陆科创板。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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根据公开资料显示，东方恒信为公司控股股东，持有公司 43.18%，蒋学明通过为公司实

际控制人，持有 49.96%表决权。公司于 2015 年通过受让股份并增资的方式成为 Fidelix 控股

股东，吸收后双方业务开展边界清晰，Fidelix 主要负责 DRAM 和 MCP 产品研发和销售工作，

也可研发 NAND Flas 和 NOR Flash，东芯半导体主要负责 SLC NAND Flash 和 NOR Flash 产

品研发和升级。此后，公司于 2019 年股改后引入中电基金、海通创投为股东，2020 年进一步

引入哈勃科技、国开科创等机构。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）主营业绩亮眼，成长较为确定 

公司整体业绩亮眼，整体盈利能力提升水平较高。受益于半导体行业 2021 年景气度较高，

公司存储芯片产品市场呈现量价齐升的趋势，行业整体的规模效应显现。公司从 2017 年的 3.58

亿收入增长至 2021 年的 11.34 亿元，近 4 年复合增长为 33.41%。从利润端来看，公司 2021 年

净利润实现 2.62 亿元，同比增长 1240.27%，归母净利润 2.55 亿元，同比增长 1354.24%。公

司盈利能力凸显，经营成果实现质的飞跃。 

图 4：2017-2018 公司营收及增速  图 5：2017-2018 公司归母利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                      资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

NAND 产品贡献过半营收，为其核心拳头产品。从公司各项产品营收构成来看，NAND、
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NOR、DRAM 为其具备完整存储芯片解决方案的产品，同时工业产品线也可通过自产 DRAM

和购入 SK 海力士的 NAND 组合构成 MCP 产品。从公司各业务条线收入体量来看，NAND 逐

步成为公司的核心产品，收入从 2020 年的 3.98 亿提升至 6.60 亿，收入占比在 2021 年达到

58.16%逐步成为公司的核心产品。 

图 6：公司各项产品营收规模  图 7：公司各项产品营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                      资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

供需周期叠加规模效应，毛利率和净利率均有大幅提升。从公司整体利润率水平来看，受

近两年半导体周期带来的存储芯片量价齐升的因素叠加公司生产带来的规模效应，2021 年公

司整体毛利率提升至 42.12%，相较 2020 年提升 20.12pct，毛利率增长较快，分拆到各产品线

来看，公司 NAND 产品 2021 年毛利率 51.07%，同比提升 28.03pct，公司多产品毛利率均提升

明细，主要受行业供需周期带来的毛利提升。公司的净利率也由 2020 年的 1.80%提升至 2021

年的 25.05%，因此，公司无论在生产经营还是费用把控方面都有了明显提升。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：各产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

供不应求叠加代工紧张，最近三年公司主力产品线呈现 ASP 提升趋势。公司 NAND 产品

划分主要系 1Gb 小容量和 2Gb 及以上大容量，自 19 年末起，公司大容量存储芯片出货量增长

较快，同时叠加 2020 年 NAND 市场需求回暖，NAND 产品单价逐步抬升，同时 2021 上半年，

晶圆产能紧张进一步推动产品单价持续增长，2021H1，NAND 产品平均单价为 7.63 元/颗，单

价变动率为 63.73%。NOR、DRAM 价格相对保持稳定区间。 

 

0.79
1.77 1.48

3.98

6.60

0.32

0.97 1.66

1.83

1.88

1.68

1.67 1.22

1.33

1.78

0.71

0.68 0.61

0.47

0.79

0.07

0.00 0.16

0.22

0.29

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2017 2018 2019 2020 2021

NAND NOR MCP DRAM 技术服务

22.02%
34.72% 28.91%

50.78%
58.16%9.03%

19.05% 32.37%

23.28%
16.53%

47.00%

32.74% 23.72%

16.94% 15.72%
19.96%

13.41% 11.85% 5.98% 6.97%
1.91% 0.02% 3.04% 2.81% 2.54%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

NAND NOR MCP DRAM 技术服务

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2017 2018 2019 2020 2021

销售毛利率 销售净利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021

NAND NOR DRAM MCP



  

 

公司深度报告/东芯股份（688110.SH） 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

4 

图 10：2018-2021H1 公司各类产品的 ASP 情况 

 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院 

从研发人员来看，2021 年末公司共有研发人员 87 人，占公司员工总数 47.28%，平均研发

人员薪酬为 53.66 万元，同比增长 17.8%。从研发投入来看，公司研发支出持续增长，2021 年

公司研发支出 7841 万元，同比增长 57.36%，主要系当期研发人员、研发设备采购带来的支出

增长。公司短期收入增长较快，研发投入未来持续跟进，2021 年整体研发费用率保持 6.60%，

未来仍有较大提升空间。 

图 11：2018-2021 年公司研发投入情况  图 12：公司研发人员占比 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、存储市场空间广阔，国产替代迎发展机遇 

（一）存储芯片为 IC 领域增长最快赛道 

根据断电后信息是否保留，存储芯片分为易失性（VM）存储芯片与非易失性（NVM）存

储芯片。电路断电后，易失性存储器芯片无法保留数据，这类产品包括 DRAM 和 SRAM，其

中 DRAM 为半导体存储主流方案，SRAM 产品主要用于 CPU 的主缓存以及辅助缓存。非易

失性存储芯片产品在断电后存储芯片仍保留数据，代表产品为 NAND Flash 和 NOR Flash。 

图 13：半导体存储芯片分类 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

内存 DRAM 和闪存 NAND Flash、NOR Flash 为应用最广泛芯片。DRAM 相比 SRAM 优

势表现在每一 bit 数据仅需一个电容和晶体管处理，而 SRAM 上一个比特通常需要六个晶体

管，因此 DRAM 具有密度高、单位体积容量高、单位成本低的特点。同为闪存的 NAND Flash

和 NOR Flash 主要在于应用领域的不同，NAND 主要应用于智能手机、SSD、SD 卡等大容量

产品，而 NOR 主要应用于功能机、MP3、USBkey、DVD 等低端产品。此外，在汽车电子、

智能机手机中 TDDI、AMOLED 中也会用到 NOR 存储。 

表 1：各类型存储芯片性能对比 

  DRAM  NAND Flash NOR Flash 

当前市场份额 53% 42% 2% 

当前制程 18/17nm 16/15nm 55/28nm 

成本 高 低 中 

挥发性 易失性 非易失性 非易失性 

随机读取 极快 低速 高速 

擦处与写入速度 极快 高速（4ms） 低速（5s） 

尺寸 - 小，NOR的 1/8 大 

寿命 接近无限 百万次 十万次 

工号 - 中 高速 
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容量 低 Mb/Gb 高 Gb/Tb 中 Mb/Gb 

资料来源：前瞻产业研究院，中国银河证券研究院 

根据功能不同，IC 产品主要分为四类，存储芯片、逻辑芯片、模拟芯片以及微处理器。

2021 年在全球整个集成电路市场中，存储芯片市场规模仍然最大，占整个集成电路行业市场

规模比重达到 35.05%，而逻辑芯片、微处理器以及模拟芯片的市场规模占比分别为 32.49%、

16.82%和 15.64%。存储芯片主要产品中，DRAM 和 NAND Flash 占比接近九成，从 2020 年存

储芯片市场来看，DRAM 是存储芯片领域最大细分市场，占市场规模比为 58%，NAND Flash

约占 40%左右，NOR Flash 占据不足 2%的市场份额。 

图 14：2021 全球集成电路产品细分市场占比  图 15：全球存储芯片产品细分市场占比 

 

 

 

资料来源：华经产业研究，中国银河证券研究院             资料来源：华经产业研究，中国银河证券研究院 

新型领域逐步崛起，存储芯片市场规模持续扩容。随着汽车电子、智能制造、数字经济等

新领域发展，存储芯片的需求也在稳步增长，2020 年全球存储芯片市场规模 1227 亿美元，同

比增长 11.14%，预计未来 3 年后市场空间将达到 2196 亿元，年复合增长率达到 20%。从国内

市场来看，2020 年中国存储芯片市场规模约为 183.62 亿美元，预计 2024 年，市场规模将达到

552.68 亿美元，近 4 年复合增长率达到 29.98%，增长速度快于海外市场。 

图 16：全球存储芯片市场规模  图 17：中国存储芯片市场规模 

 

 

 

资料来源：IC insights，中国银河证券研究院                  资料来源：头豹研究院，中国银河证券研究院 

从竞争格局来看，存储芯片市场集中度高，海外厂暂时呈现垄断局面。韩国三星在 DRAM

和 NAND 领域具备领先优势，海力士和美光的市场份额同样比较高，DRAM 行业 CR3 占比接

近 95%，国产存储芯片厂市占率还处于较低水平，NAND Flash 领域三星（33.10%），铠侠

（21.40%），西部数据（14.30%），海力士（11.30%），行业 CR3 接近 68.8%。 
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图 18：DRAM 市场竞争格局  图 19：NAND Flash 是市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：TrendForce，中国银河证券研究院                资料来源：TrendForce，中国银河证券研究院 

（二）多细分领域对存储需求增加，存储市场仍在扩容 

对于周期成长性赛道来说，需求增加对市场扩容起到决定性作用。 

随着近年来 CPU 更新换代带来的 PC 和服务器出货增长、汽车智能化、IoT 设备出货量

增加带来的需求增长，存储芯片市场有望再次迎来扩容。根据 Omida 数据显示，全球市场中，

计算（PC\服务器）、通讯、消费和工业领域是对存储芯片需求量最大的市场，其中计算和通讯

在 DRAM 需求占比达到 45.9%和 36.5%，在 NAND Flash 中占比达到 54.8%和 34.1%，为需求

量最大的市场。随着服务器芯片更新换代、5G 联网设备的推进以及智能汽车领域的稳步放量，

未来存储芯片市场有望继续保持高增长。 

图 20：2020 年 DRAM 下游应用  图 21：2020 年 NAND Flash 各行业销售占比 

 

 

 

资料来源：Omdia，券研究院                                资料来源：Omdia，中国银河证券研究院 

NAND Flash 产品具有存储容量大、写入擦除速度快的特点，使用场景多为大容量数据存

储，例如智能手机、平板、SDD、服务器等领域。NAND Flash 闪存从产品设计上可以分为以

下几类，分别为平面的 SLC NAND、MLC NAND、TLC NAND、QLC NAND 和立体的 3D 

NAND，其中平面四类每个单元存储信息依次递增，电压变化随存储信息增多成指数级增长，

但寿命也随之减少。SLC 产品凭借高可靠性的擦除、高带宽、寿命长等优势在 IoT 领域广泛应

用，同时，SLC NAND 也是向大容量 NAND 拓展的必经之路。 
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图 22：NAND Flash 产品分类情况 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

从市场规模来看，2019 年 NAND Flash 整体正常空间在 600 亿左右，但 SLC 市场空间仅

为 16.71 亿美元，占总市场规模 2%左右，根据公司招股书显示，预计到 2024 年，全球 SLC 

NAND 市场规模将达到 23.24 亿元，未来 4 年复合增长在 6%左右。从竞争角度来看，大容量

NAND 目前基本被海外市场占据，三星、海力士、美光、西部数据合计占据 90%以上市场规

模，SLC NAND 市场中，华邦电子和旺宏电子占据了较高的市场份额，随着国产化需求的不

断提高，国内企业将迎来良好的发展契机。 

图 23：2016-2020 全球 NAND Flash 规模（亿美元）  图 24：全球 SLC NAND 市场规模（亿美元） 

 

 

 

资料来源：China Flash Market，中国银河证券研究院          资料来源：Gartner，中国银河证券研究院 

从需求来看，5G 和物联网设备、汽车智能化将是未来 SLC NAND 需求增长的推动力。

5G 渗透率持续提升后，全球物联网连接数将快速增长，根据 IOT Analytics 数据显示，2020 年

全球物联网连接数将达到 117 亿，预计到 2025 年，物联网连接数将达到 309 亿，符合增长率

达到 27.48%，物联网设备连接数持续增长将带动相关市场规模提升，物联网应用领域的落地

将加速相关芯片放量。在 ADAS 将成为汽车未来趋势之一，智能汽车相关领域的芯片需求也

在提升，NAND 相比 NOR 从单位成本更具优势，根据 Gartner 数据显示，2019 年全球 ADAS

中的 NAND Flash 存储消费 2.2 亿 GB，预计 2024 年，全球 ADAS 领域的 NAND Flash 存储消

费将达 41.5 亿 GB，2019-2024 年复合增速达 79.8%。 
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图 25：全球物联网设备连接数  图 26：全球 ADAS 中 NAND 存储需求情况 

 

 

 

资料来源：IOT Analytics，中国银河证券研究院               资料来源：Gartner，中国银河证券研究院 

NOR Flash 是一种通用性的存储芯片，具有芯片内执行、读取速度快、没有坏块、稳定性

高等特点，通常用于智能手机、消费电子、工控等领域代码存储需求。相比 NAND，NOR 芯

片能够直接运行其内在代码，无需系统 RAM 就可直接运行，但是缺点在整体容量较小，一般

为 1Mb-2Gb 左右。 

图 27：NAND 和 NOR 产品性能对比情况 

 

资料来源：Toshiba，中国银河证券研究院 

从市场空间来看，自 2015 年后，随着 TWS 耳机、智能连接设备、车载等领域的扩容，市

场规模稳步增长，2020 年市场空间达到 25 亿美元。从竞争格局来看，随着 18 年后美光和赛

普拉斯退出 NOR 产品市场，当前，旺宏、华邦、兆易创新市场占有率排名前三，市场份额分

别为 26.2%、24.5%、18.8%。 

图 28：2006-2022E 全球 NOR Flash 市场规模  图 29：NOR Flash 市场格局 

 

 

 

资料来源：CINNO，中国银河证券研究院                    资料来源：CINNO，中国银河证券研究院 
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从未来发展趋势上看，接口优化在逐步提升，终端产品响应速度将实现接近零延迟，要求

NOR Flash 不断提升数据提取速度，当前市场领先 NOR 产品均搭载了双倍传输速率的 SPI 接

口，数据读取频率可达到 200MHz，数据读取速度可达到 400Mbit/s，同时行业多数产品表现

出功率指标下降趋势，低功耗已成为存储产品竞争能力的一种体现。 

从 DRAM 产品来看，主要分为包括 DDR 产品和低功耗的 LPDDR 产品。由于 DRAM 具

有读写速度快的特点，常被用于系统硬件的运行内存，DRAM 存储应用下游主要是 PC、IM、

服务器和消费电子领域。DRAM 具备比较大的市场空间，2020 年市场空间达到 603 亿美元，

占芯片市场总规模达到 58%，而在东芯股份涉足的利基 DRAM 市场中，2019 年总体市场规模

达到 55 亿美元，占 DRAM 市场约 10%左右。 

图 30：DRAM 产品持续迭代  图 31：全球 DRAM 市场规模 

 

 

 

资料来源：IC Capital，中国银河证券研究院                  资料来源：IC Insights，中国银河证券研究院 
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三、多因素同频共振，公司迎发展新机遇 

（一）主流存储芯片持续研发，差异化竞争聚焦小客群市场 

公司产品线丰富，差异化聚焦中小利基存储市场。公司深耕存储芯片领域，凭借国产自主

知识产权、完善的研发体系和芯片涉及能力，专注构建在 NAND、NOR、DRAM 和 MCP 领域

护城河，丰富公司产品线。具体来看，公司所受出售产品主要为 SLC NAND、消费级 NOR 产

品与或 NOR 于 DRAM 合凤在同意封装存储芯片，公司产品下游主要应用于通讯设备、安防

监控、可穿戴设备、移动终端等领域。，同时由于在工业和消费领域，对存储芯片可靠性要求

高，工业级产品导入期比较长。 

图 32：公司主要产品类型 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

研发加码，逐步累积核心技术。凭借多年在产业内积累，公司掌握了与主营业务相关的多

项核心技术，目前已取得 82 项发明专利，拥有集成电路布图设计登记证书 34 项以及 13 项软

件著作权。同时公司在 NAND、NOR、DRAM 等存储芯片的设计核心环节都拥有了自主研发

能力与核心技术，其中 NAND 核心技术涉及 6 项，NOR 涉及 2 项，DRAM 涉及 1 项。 

表 2：公司自主研发的核心技术 

序号 涉及产品 核心技术名称 技术来源 用途 所处阶段 

1 

Flash 

局部自电位升压操作方法 自主研发 能有效降低在编写操作时的干扰，提高产品可靠性 已量产使用 

2 
步进式、多次式编写/擦除操

作方法 
自主研发 可有效控制阈值电压分布，提高产品可靠性 已量产使用 

3 内置 8比特 ECC技术 自主研发 通过先进的 ECC技术，提高产品可靠性 已量产使用 

4 
针对提高测试效率的芯片设

计方法 
自主研发 

通过复用引脚和并行测试等方法实现同时测试超

1,000颗裸片 
已量产使用 

5 内置高速 SPI 接口技术 自主研发 通过闪存工艺，实现 SPI接口的集成 已量产使用 

6 缩减布局区域的闪存装置 自主研发 通过共用有源区的方法，缩减芯片面积 已量产使用 

7 NOR Flash 提高擦除可靠性技术 自主研发 通过优化擦除操作算法，提高产品可靠性 已量产使用 
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8 数据自动刷新技术 自主研发 通过优化刷新操作算法，提高产品可靠性 已量产使用 

9 DRAM DRAM单元 2D/3D 制造方法 自主研发 通过优化 DRAM 单元布局，减少 DRAM单元面积 已完成技术开发 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究院 

 从现有产品线来看，公司产品线布局不断丰富，不断完善多存储布局，NOR 产品线从

32MB 到 512MB 均具备量产能力，从制程技术来看，公司具备 48nm 256Mb NOR Flash 量产

能力，未来公司将继续在车规级产品线继续布局；NAND 产品，公司具备已经覆盖 1Gb-8Gb，

下游场景已经满足消费级、工业级在不同场景的需求，未来公司将继续向 1xnm NAND 制程发

力；公司 DRAM 主要包含 DDR 和 LPDDR，LPDDR1/2 目前适合移动终端和可穿戴设备，制

程为 38nm、25nm 2Gb DDR3，公司已具备量产能力。 

图 33：公司各类产品发展轨迹 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

从产品能力上看，公司在 NAND、NOR 在制程和产品性能测试上已基本具备与海外厂商

竞争的能力，DRAM 仍暂时存在差距。 

表 3：公司产品技术能力和海外产品差距 

  项目 公司技术水平 国际主流技术水平 国内其他技术水平 

SLC NAND 

Flash 

产品类型 SLC NAND Flash SLC NAND Flash SLC NAND Flash 

制程范围 24-38nm 16-24nm 38 nm 

产品性能 
1、工作温度：-40℃至 105℃2、存

储容量：512Mb~8Gb 

1、工作温度：-40℃至 105℃2、

存储容量：1Gb~16Gb 

1、工作温度：-40℃至 85℃2、

存储容量：1Gb~4Gb 

NOR Flash 

制程范围 48-90nm 45-55nm 50-65nm 

产品性能 
1、工作温度：-40℃至 85℃2、存

储容量：2Mb~256Mb 

1、工作温度：-40℃至 125℃2、

存储容量：512Kb~1Gb 

1、工作温度：-40℃至 85℃2、

存储容量：1Mb~256Mb 

DRAM 

产品类型 1 DDR3 DDR5 DDR3, DDR4 

制程范围 25nm 17nm 25nm，20nm 

产品性能 
1、工作电压：1.35v/1.5v2、传输

速率：1600Mbps 

1、工作电压：1.2v2、传输速

率：4800Mbps 

1、工作电压：1.2v2、传输速

率：3200Mbps 

产品类型 2 LPDDR2 LPDDR5 LPDDR4 

制程范围 38nm 17nm 20nm 

产品性能 传输速率：1066Mbps 传输速率：4800Mbps 传输速率：3200Mbps 
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资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院整理 

（二）完善供应链和销售体系，提升整体运行效率 

公司供应链体系稳定，上下游保持紧密合作。公司在 SLC NAND Flash 及 NOR Flash 两大

产品线领域，与中芯国际、紫光宏茂和中芯长电紧密合作，形成稳定的国内供应链体系，同时

公司加强了晶圆采购统一管理战略，提升了晶圆采购效率和议价能力，由东芯公司统一向晶圆

代工厂下单投片。在面向下游公司销售时，采用经销和直销相结合模式，公司和经销商之前采

用买断式销售，直销模式下，终端客户直接向公司下订单。 

图 34：公司供应链体系非常稳定 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

多平台认证加码，公司具备向多下游客户服务体系。多家主控芯片厂商与东芯建立了生态

合作协议，通过存储产品在平台厂商验证的方式，不仅提升了公司存储产品在产业内的认可度

同时也可根据厂商要求不断改进最新产品和缩短客户导入周期。公司多款产品已获得高通、博

通、联发科和紫光展锐等多家主流厂商的验证认可，同时进入到多应用场景龙头企业供应链，

包括三星电子、海康威视、歌尔股份、传音控股、惠尔丰等国内外知名客户，公司存储芯片广

泛应用于通讯设备、安防监控、可穿戴设备、移动终端等终端产品。 

图 35：公司下游应用场景和合作厂商 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 
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（三）工艺流程研发持续加码，实现产品性能突破 

1xnm 闪存项目和车规级闪存产品为公司新增长亮点。公司 IPO 募资用途中，1xnm 闪存

研发和车规级产品为主要投资方向。随着存储芯片发展，2013 年国际领先 NAND Flash 制程

由 2xnm 逐渐转向 1xnm，先进制程是提高存储芯片的成本优势的关键，根据 IDC 预测全球数

据存储需求总量将从 2019 年的 41ZB 增长至 2025 年的 175ZB，增幅将超过 4 倍，存储芯片市

场增量空间十分广阔。在车规领域，随着 ADAS 传感器融合、多屏和大屏车载娱乐以及高速

智能网联汽车通讯等应用的日益兴盛，系统均普遍采用大容量 NOR Flash 或 SLC NAND Flash。

从 2016 年开始全球汽车电子领域将持续带动闪存芯片保持 10%以上的复合增长。 

表 4：公司募集资金投向 

项目名称 投资金额 
预计投资进度 

第一年 第二年 第三年 

1xnm 闪存产品研发及产业化项目 23,110.68 6,257.58 9,127.74 7,725.36 

车规级闪存产品研发及产业化项目 16,633.84 5,553.64 5,897.24 5,182.96 

研发中心建设项目 5,840.48 2,717.44 3,123.04 - 

补充流动资金 29,415.00   -   

合计 75,000.00  -  

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院 

图 36：公司未来向车规级和 1xnm 存储芯片继续研发 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

从全球视角看，1xnm SLC NAND 目前已成为全球厂商主流选择，公司募投资金研发 19nm 

NAND Flash 产品，目的为缩小与国内外厂商成熟产品的差距，加速国产替代，为未来新型存

储应用提供存储解决方案。SLC NAND 凭借自身耐久性、数据稳定性等优势，未来将从工业

级领域向车规级领域拓展，持续带来市场空间扩容的需求。从公司对标海外厂商来看，公司目

前在 NAND 产品的量产制程上已经与海外厂商接近，有望继续向下一阶段突破。 

表 5：公司 NAND 产品与其他厂商对比 

SLC NAND 容量 量产制程 

东芯股份 1GB、2GB、4GB、8GB 24nm 
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兆易创新 1GB、2GB、4GB、8GB、16GB 24nm 

华邦电子 1GB、2GB、4GB、8GB 32nm 

三星 1GB、2GB、4GB、8GB、16GB 1xnm 

Macronix 512MB、1GB、2GB、4GB、8GB 2xnm 

Winbond 1GB、2GB、4GB、8GB 4xnm 

Micron 1GB、2GB、4GB、8GB、16GB、32GB、64GB、128GB 2xnm 

资料来源：中国银河证券研究院 

在车规级闪存产品方面，公司顺应智能汽车发展趋势，凭借多年在存储芯片积累经验，对

公司车规级产品凭借稳定性和可靠性进行深度研究，车规级存储芯片在工艺、使用环境、可靠

性相比传统消费类芯片要求更高，因此这块业务具备高附加值、高技术门槛属性，有望打造公

司新盈利增长点。 

表 6：消费电子和车规级产品要求对比 

参数要求 消费电子 车规级 

频率 900MHz-2.7GHz 30MHz-5.9GHz 

工作电压 0.5V-1.8V -1V-60V 

工作温度 0 - 40℃ -40℃ - 155℃ 

工作寿命 1-3年 10-15 年 

目标现场故障率 <10% 0% 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院整理 

公司未来研发重点： 

NAND：向更先进制程和大容量逐步演进，遵循产业发展规律。从公司发展历史上看，2015

年公司开始在中芯国际 38nm 工艺平台上开展 SLC NAND 产品研发，2017 年顺利量产 38nm 

2Gb SLC NAND 存储芯片。随后，公司于 2018 年量产国内首颗 PPI 接口 8Gb 24nm SLC NAND，

2019 年量产 SPI 接口 2Gb 28nm NAND。公司目前正在研发 1xnm 技术芯片，将进一步提升制

程水平，量产后将进一步开拓市场。 

NOR：制程接近新进水平，向车规级演进。公司 2017 年在力积电 48nm 生产线流片 NOR 

Flash 芯片，当前公司 NOR 产品线容量最高在 512Mb，未来向继续向高容量产品研发演进，

向中高端产品和车规级产品布局。 

DRAM：LPDDR4 目前正在研发，更高 I/O 性能和数据获取可靠性。 

从当前产品线布局来看，公司具备 38nm 2Gb LPDDR2 和 25nm 2Gb DDR3 产品设计能力，

未来，公司将基于力晶的 25nm 工艺平台，继续研发中等容量 8Gb LPDDR4X 产品。 

表 7：公司在研项目 

项目名称 研发目的 所处阶段 与行业技术水平的比较 

24nm NAND Flash 系列产品 
研发更低功耗更低成本读写速度更

快的小容量 NAND Flash 芯片 
即将量产 

采用国内领先的 24nm 工艺制程，1）缩小了器件的特征尺

寸，进而缩小了产品封装后的尺寸，可以满足客户的不同需
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求；2）降低了产品功耗，器件性能均得到提高；3）降低产

品成本，提高了产品竞争力 

28nm NAND Flash 系列产品 
研发更低功耗更低成本读写速度更

快的小容量 NAND Flash 芯片 
部分量产 

采用国内领先的 28nm 工艺制程，1）缩小了器件的特征尺

寸，进而缩小了产品封装后的尺寸，可以满足客户的不同需

求；2）降低了产品功耗，器件性能均得到提高；3）降低产

品成本，提高了产品竞争力；4）内置 8bit ECC，大幅提高

产品可靠性。 

48nm NOR Flash 系列产品 
研发更低功耗更低成本的中等容量

NOR Flash 芯片 
部分量产 

采用国际先进的 48nm 工艺制程，1）更高的可靠性；2）更低

的功耗。 

25nm LPDDR4x 系列产品 

研发更低功耗更低成本的中等容量

DRAM 芯片，主要应用于高端数据模

块。 

研发阶段 
采用国内先进的 25nm 工艺制程：1）高频率，低功耗；2）更

高的 I/O性能和高效的数据预取更优的可靠性 

19nm NAND Flash 系列产品 
研发更低制程的中小容量 NAND 

Flash 芯片 
研发阶段 

采用国内先进的 1xnm 工艺制程：1）缩小了器件的特征尺

寸，进而缩小了产品封装后的尺寸，可以满足客户的不同需

求；2）降低了产品功耗，器件性能均得到提高； 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院 
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四、盈利预测与投资建议： 

（一）盈利预测 

公司聚焦中小利基存储芯片市场，是国内市场中少有的具备 NAND、NOR、DRAM 完整

自主知识产权的存储芯片设计厂商，公司产品在性能、产量、竞争力方面都有极强竞争力，并

且公司进入多下游客户核心名单，对于未来公司产品导入有比较大的帮助。 

预计 2023-2024 年，公司 1xnm SLC NAND 芯片、公司 LPDDR4X、车规级存储芯片产品

逐步放量，未来营收规模有望持续突破，并且随着当前半导体晶圆代工产能紧张，公司与中芯

国际、华力微电子等公司具备良好合作关系，排产周期稳定，且 2022 年底前半导体产能已基

本全部订购，存储芯片市场价格在 2023 年前将保持稳定或小幅抬升趋势。因此在成本方面，

短期公司各项产品仍能维持当前毛利水平。我们将公司主要产品进行盈利预测拆分，预计 2022-

2024 年，公司营收为 14.72 亿元、19.50 亿元、25.41 亿元，同比增长 29.74%、32.49%、30.33%。 

表 8：公司核心产品盈利预测拆分 

单位：百万人民币 2021 2022E  2023E  2024E  

总收入 

营业收入 1134.28 1471.60 1949.69 2541.08 

同比增长 44.6% 29.7% 32.5% 30.3% 

毛利率 42.1% 39.2% 39.7% 39.8% 

NAND 

营业收入 659.72 857.63 1157.80 1563.04 

营收占比 58.2% 58.3% 59.4% 61.5% 

同比增长 65.6% 30.0% 35.0% 35.0% 

毛利率 51.1% 45.0% 44.0% 43.0% 

NOR 

营业收入 187.53 215.66 248.01 277.77 

营收占比 16.5% 14.7% 12.7% 10.9% 

同比增长 2.7% 15.0% 15.0% 12.0% 

毛利率 30.5% 30.0% 32.0% 33.0% 

MCP 

营业收入 178.29 213.95 256.74 308.09 

营收占比 15.7% 14.5% 13.2% 12.1% 

同比增长 34.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 19.5% 20.0% 23.0% 25.0% 

DRAM 

营业收入 79.08 150.24 247.90 347.07 

营收占比 7.0% 10.2% 12.7% 13.7% 

同比增长 68.7% 90.0% 65.0% 40.0% 

毛利率 41.3% 43.0% 42.0% 42.0% 

技术服务 

营业收入 28.82 33.15 38.12 43.84 

营收占比 2.5% 2.3% 2.0% 1.7% 

同比增长 30.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 53.9% 54.0% 54.0% 54.0% 

其他业务 营业收入 0.84 0.96 1.11 1.28 
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营收占比 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

同比增长 -50.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 87.3% 87.0% 87.0% 87.0% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）估值分析与投资建议 

公司是中小容量存储芯片领导企业，从短期来看，公司受益于存储芯片市场扩容带来的业

绩增长，供需不平衡问题仍会使产业链周期向上，长期来看，随着车规级存储芯片放量、利基

存储市场需求持续增长、公司产品技术研发持续投入，公司将持续受益于内外部成长带来的确

定性业绩。我们预计 2022-2024 年营收分别为 14.72 亿元、19.50 亿元、25.41 亿元，同比增长

29.74%、32.49%、30.33%，对应当年 EPS 为 0.91、1.18、1.51，对应 2022-2024 年 PE 为 35.76X、

27.70X、21.72X，我们认为，随着存储芯片市场扩容和公司车规级产品的爆发，公司未来成长

性可期，首次覆盖，给与“推荐”评级。 

表 9：可比公司估值情况 

证券代码 可比公司 股价 总市值 
EPS（亿元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603986.SH 兆易创新 119.30 796.29 4.53 5.72 7.17 26.32 20.87 16.65 

688766.SH 普冉股份 198.70 71.99 9.67 12.54 18.15 20.55 15.85 10.95 

300223.SZ 北京君正 70.98 341.82 2.54 3.26 4.13 27.97 21.77 17.19 

平均值   
     

24.95 19.50 14.93 

688110.SH 东芯股份 32.72 144.70 0.91 1.18 1.51 35.76 27.70 21.72 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

半导体行业供需结构发生改变；疫情因素带来的不确定性影响；公司新产品研发不及预期；

新技术变革带来的不确定性。 
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附表：财务预测表 

利润表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

  2021A 2022E 2023E 2024E    2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1134.28  1471.60  1949.69  2541.08   经营活动现金流 117.52  381.34  380.81  537.24  

营业成本 656.52  894.84  1176.17  1529.74   净利润 284.09  404.63  522.46  666.38  

营业税金及附加 2.20  1.47  1.95  2.54   折旧摊销 23.37  41.03  48.90  58.48  

营业费用 15.92  22.07  27.30  35.58   财务费用 1.64  1.17  1.17  1.17  

管理费用 59.71  77.41  97.48  121.97   投资损失 -0.09  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -9.03  -50.30  -55.25  -60.94   营运资金变动 -234.57  -65.49  -191.72  -188.79  

资产减值损失 -36.42  0.00  0.00  0.00   其它 43.08  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 -0.02  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -52.30  -50.00  0.00  -100.00  

投资净收益 0.09  0.00  0.00  0.00   资本支出 -52.40  -50.00  0.00  -100.00  

营业利润 302.16  430.46  555.81  708.91   长期投资 0.06  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 0.28  0.00  0.00  0.00   其他 0.04  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 1.13  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 3037.18  -1.17  -1.17  -1.17  

利润总额 301.32  430.46  555.81  708.91   短期借款 9.75  0.00  0.00  0.00  

所得税 17.23  25.83  33.35  42.53   长期借款 1.52  0.00  0.00  0.00  

净利润 284.09  404.63  522.46  666.38   其他 3025.91  -1.17  -1.17  -1.17  

少数股东损益 22.30  0.00  0.00  0.00   现金净增加额 3098.31  330.17  379.64  436.07  

归属母公司净利润 261.80  404.63  522.46  666.38        

           

资产负债表 单位：百万元  主要财务比率         

  2021A 2022E 2023E 2024E    2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4060.73  4481.61  5085.31  5801.35   盈利能力     

现金 3431.10  3761.27  4140.91  4576.98   毛利率 42.12% 39.19% 39.67% 39.80% 

应收账款 254.88  322.54  427.33  556.95   净利率 23.08% 27.50% 26.80% 26.22% 

其它应收款 0.82  1.21  1.07  1.39   ROE 6.85% 9.58% 11.01% 12.31% 

预付账款 2.71  4.47  5.88  7.65   ROIC 6.90% 7.94% 9.35% 10.66% 

存货 349.04  367.74  483.36  628.66   成长能力     

其他 22.18  24.37  26.76  29.72   营业收入增长率 44.62% 29.74% 32.49% 30.33% 

非流动资产 117.70  126.67  77.77  119.29   营业利润增长率 1779.70% 42.46% 29.12% 27.55% 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长率 1240.27% 54.56% 29.12% 27.55% 

固定资产 62.95  72.42  24.02  65.54   偿债能力     

无形资产 4.02  4.02  4.02  4.02   资产负债率 5.10% 5.17% 5.24% 6.11% 

其他 50.73  50.23  49.73  49.73   流动比率 5.37% 5.45% 5.53% 6.51% 

资产总计 4178.43  4608.28  5163.08  5920.64   速动比率 21.39  20.84  20.56  17.13  

流动负债 189.84  215.06  247.40  338.58   总资产周转率 19.51  19.07  18.54  15.22  

短期借款 24.53  24.53  24.53  24.53   应收帐款周转率 0.27  0.32  0.38  0.43  

应付账款 95.90  98.06  96.67  146.69   应付帐款周转率 4.45  4.56  4.56  4.56  

其他 69.42  92.47  126.20  167.36   每股指标 
  

  
 

非流动负债 23.28  23.28  23.28  23.28   每股收益 0.77  0.91  1.18  1.51  

长期借款 10.59  10.59  10.59  10.59   每股经营现金 0.27  0.86  0.86  1.21  

其他 12.69  12.69  12.69  12.69   每股净资产 8.64  9.55  10.73  12.24  

负债合计 213.12  238.34  270.68  361.86   估值     

少数股东权益 145.05  145.05  145.05  145.05   P/E 42.49 35.76  27.70  21.72  

归母股东权益 3820.25  4224.88  4747.35  5413.72   P/B 5.23  3.43  3.05  2.67  

负债和股东权益 4178.43  4608.28  5163.08  5920.64   EV/EBITDA 52.38  25.98  19.22  14.32  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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