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业绩高速增长，SPD、汽车级EEPROM

注入成长新动能 

——聚辰股份（688123）公司动态点评 

 （百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 493.85 544.05 920.97 1,375.84 1,938.70 

(+/-%) -3.80% 10.17% 69.28% 49.39% 40.91% 

净利润 162.95 108.25 312.68 464.29 623.77 

(+/-%) 71.33% -33.57% 188.84% 48.49% 34.35% 

摊薄 EPS 1.35 0.90 2.59 3.84 5.16 

PE 72.77 109.55 37.91 25.53 19.00 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司发布 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实现营收 7.18 亿元，

同比增长 82.89%；归母净利润 2.58 亿元，同比增长 212.82%；扣非净利

润 2.95 亿元，同比增长 417.26%。2022 年 Q3 单季度实现营收 2.76 亿元，

同比增长 115.65%，环比增长 14.52%；归母净利润 1.10 亿元，同比增长

552.80%，环比增长 20.88%；扣非净利润 1.29 亿元，同比增长 394.12%，

环比增长 43.33%。 

 业绩高速增长，毛利率大幅提升：2022 年前三季度，受益于 SPD 及汽车

级 EEPROM 等高附加值产品大批量供货，带动公司营业收入快速增长。

利润端来看，由于公司应用于内存模组、汽车电子及工业控制等高附加值

市场的产品销售占比快速提升，前三季度公司综合毛利率有较大幅度提

高，其中 Q3 单季度毛利率 70.7%，环比 Q2 提升 6.53pcts，Q3 单季度将

公司整体销售毛利率由上半年的 61.77%拉升至前三季度的 65.20%；受益

于毛利率大幅提升，公司净利率也大幅提高，前三季度销售净利率为

35.30%，较上半年提高 2.58 pcts，其中 Q3 单季度销售净利率环比提升

2.87pcts 至 39.43%，产品高附加值属性致使公司归母净利润及扣非净利润

增幅均高于营收增幅。费用方面，前三季度公司销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 3.76%/4.04%/13.65%/-3.34% ， 同 期 变 动 分 别 为

-0.65/-1.29/0.05/-2.42pcts，其中研发费用有所增长主要系公司加强产品和

技术研发投入，以及公司针对部分研发骨干实施 2021 年/2022 年限制性股

票激励计划，报告期内确认的股份支付费用亦有较大幅度增长。 

 汽车 EEPROM进入收获期，持续受益新能源汽车高景气：随着汽车智能

网联、电动化趋势的不断发展，汽车电子产品的渗透率将快速提升，进一

步拉动 EEPROM 市场规模增长，根据赛迪顾问数据，预计到 2023 年汽车

电子领域对 EEPROM 的需求量将达到 23.87 亿颗。公司目前已拥有 A1

及以下等级的全系列汽车级 EEPROM 产品，广泛应用于车载摄像头、液
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晶显示、娱乐系统等外围部件，终端客户包括众多国内外主流汽车厂商。

在全球汽车“缺芯”的背景下，公司汽车级 EEPROM 产品于报告期内实

现大批量供货。公司当前也在积极完善 A0 等级汽车级 EEPROM 的技术

积累和产品布局，并将产品进一步延伸至车身控制模块、底盘传动及微特

电机、智能座舱、新能源汽车的三电系统等核心部件，随着新能源汽车景

气度持续高企以及公司产品渗透率不断提升，公司将有望充分受益。 

 前瞻布局 DDR5内存技术，SPD产品快速起量：根据 IDC 统计，2021 年

全球计算机和服务器的出货量分别达到 34,880.00 万台和 1,353.90 万台，

同比增长 14.80%和 6.90%。且随着英特尔第 12 代 Alder Lake 平台上市，

新一代 DDR5 内存模组已于 2021 年第四季度正式导入市场。下游 DDR

内存模组行业规模的提升及 DDR5 内存技术商用驱动将带动应用于 DDR

内存条的 SPD 产品需求量的增加。公司作为业内少数拥有完整的 SPD 产

品组合和技术储备的企业，抓住 SPD 市场发展的机遇，针对最新的 DDR5

内存技术，与澜起科技合作开发了配套新一代 DDR5 内存条的 SPD 产品，

受益于 SPD 产品需求量迅速增长，公司 SPD 产品的销量及收入于报告期

内快速增长，未来将有望持续受益于计算机和服务器对于居家办公、在线

教育以及云计算、大数据、以及 DDR5 内存技术商用驱动等因素带来的

对 SPD 需求规模的提升。 

 首次覆盖，给与“买入”评级：公司主要从事高性能、高品质集成电路产

品的研发设计和销售，并提供应用解决方案和技术支持服务。公司目前拥

有非易失性存储芯片、音圈马达驱动芯片和智能卡芯片三条主要产品线，

产品广泛应用于智能手机、液晶面板、计算机及周边、汽车电子、工业控

制等众多领域。公司 EEPROM 产品已在智能手机摄像头、液晶面板、计

算机及周边等细分领域奠定了领先优势；在汽车级 EEPROM 领域已拥有

A1 及以下等级的全系列汽车级 EEPROM 产品；在计算机及服务器领域，

已开发配套新一代 DDR5 内存条的 SPD 产品，报告期内实现快速增长。

公司未来有望持续受益于新能源汽车高景气，以及云计算、大数据等因素

驱动的计算机和服务器的需求规模持续提升带来的红利。我们预计

2022-2024 年公司归母净利润分别为 3.13 亿元、4.64 亿元、6.24 亿元，EPS

分别为 2.59 元、3.84 元、5.16 元，对应 PE 分别为 38X、26X、19X。 

 风险提示：新产品开发不及预期，客户导入不及预期，下游需求不及预期，

行业竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 493.85  544.05  920.97  1,375.84  1,938.70   成长性 

  

   

营业成本 327.33  333.08  420.79  642.93  954.62   营业收入增长 -3.80% 10.17% 69.28% 49.39% 40.91% 

销售费用 20.25  24.29  36.84  52.28  73.67   营业成本增长 7.66% 1.76% 26.33% 52.79% 48.48% 

管理费用 24.29  28.84  46.05  55.03  77.55   营业利润增长 74.92% -36.13% 191.38% 48.59% 34.59% 

研发费用 51.97  74.30  128.11  169.23  213.26   利润总额增长 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 4.73  -4.82  -25.79  -12.51  -17.45   净利润增长 71.33% -33.57% 188.84% 48.49% 34.35% 

其他收益 4.53  2.31  2.55  3.13  2.66   盈利能力           

投资净收益 13.92  18.59  10.39  14.30  14.43   毛利率 33.72% 38.78% 54.31% 53.27% 50.76% 

营业利润 174.84  111.67  325.38  483.48  650.71   销售净利率 35.40% 20.52% 35.33% 35.14% 33.56% 

营业外收支 2.70  1.63  1.58  1.97  1.73   ROE 6.91% 7.95% 17.35% 21.89% 24.47% 

利润总额 177.54  113.30  326.95  485.45  652.43   ROIC 550.79% 103.41% 97.84% 130.33% 114.99% 

所得税 14.72  9.61  27.46  40.74  54.97   营运效率           

少数股东损益 -0.12  -4.57  -13.19  -19.58  -26.31   销售费用/营业收入 4.10% 4.47% 4.00% 3.80% 3.80% 

净利润 162.95  108.25  312.68  464.29  623.77   管理费用/营业收入 4.92% 5.30% 5.00% 4.00% 4.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 10.52% 13.66% 13.91% 12.30% 11.00% 

流动资产 1,545.69  1,437.97  1,684.82  1,929.80  2,399.87   财务费用/营业收入 0.96% -0.89% -2.80% -0.91% -0.90% 

货币资金 346.25  433.57  1,408.59  1,533.29  1,894.59   投资收益/营业利润 7.96% 16.65% 3.19% 2.96% 2.22% 

应收票据及应收账款合计 39.98  20.91  110.65  91.94  167.86   所得税/利润总额 8.29% 8.48% 8.40% 8.39% 8.43% 

其他应收款 16.83  4.27  8.22  9.78  7.42   应收账款周转率           

存货 66.52  100.64  78.22  200.54  232.38   存货周转率 8.07 6.51 10.30 9.87 8.96 

非流动资产 10.78  201.13  198.19  297.53  295.47   流动资产周转率 0.33 0.36 0.59 0.76 0.90 

固定资产 2.58  6.99  55.16  115.94  155.47   总资产周转率 0.33 0.34 0.52 0.67 0.79 

资产总计 1,556.47  1,639.10  1,883.00  2,227.33  2,695.34   偿债能力           

流动负债 77.55  101.17  139.08  177.94  235.64   资产负债率 6.14% 7.28% 8.34% 8.80% 9.41% 

短期借款 0.00  0.00  30.00  30.00  30.00   流动比率 19.93 14.21 12.11 10.85 10.18 

应付款项 58.57  61.11  74.77  112.04  168.46   速动比率 19.07 13.22 11.55 9.72 9.20 

非流动负债 17.96  18.12  18.04  18.08  18.06   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 1.35 0.90 2.59 3.84 5.16 

负债合计 95.51  119.29  157.12  196.02  253.70   每股净资产 12.09 12.62 14.43 17.12 20.73 

股东权益 1,460.95  1,519.80  1,725.88  2,031.30  2,441.64   每股经营现金流 0.77 0.46 2.81 3.23 5.14 

股本 120.84  120.84  120.84  120.84  120.84   每股经营现金/EPS 0.57 0.52 1.08 0.84 1.00 

留存收益 1,340.19  1,404.04  1,622.91  1,947.92  2,384.56         

少数股东权益 -0.12  -4.69  -17.88  -37.46  -63.76   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 1,556.47  1,639.10  1,883.00  2,227.33  2,695.34   PE 72.77  109.55  37.91  25.53  19.00  

现金流量表     （百万）   PEG 1.83  1.38  0.81  0.64  0.24  

经营活动现金流 807.70 56.11 339.42 390.72 621.39  PB 8.11  7.77  6.80  5.73  4.73  

其中营运资本减少  -63.49 -88.81 -17.00 -90.55 -46.50  EV/EBITDA 32.52  63.20  26.55  19.23  13.46  

投资活动现金流 -1757.00 87.73 674.94 -140.10 -89.98  EV/SALES 11.95  12.79  11.34  7.48  5.11  

其中资本支出 -1.40 152.63 112.41 254.41 104.41  EV/IC 62.42  24.80  31.53  20.40  17.78  

融资活动现金流 438.89 -55.31 -39.33 -125.92 -170.11  ROIC/WACC 28.57  15.56  14.73  19.62  17.31  

净现金总变化 -510.41 88.53 975.03 124.70 361.30  REP 2.19  1.59  2.14  1.04  1.03  
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