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2022年 12月 13日 公司研究●证券研究报告

佰维存储（688525.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（12月 16日）有一家科创板上市公司“佰维存储”询价。

佰维存储（688525）：公司主要从事半导体存储器的存储介质应用研发、封装测

试、生产和销售，主要产品及服务包括嵌入式存储、消费级存储、工业级存储及先

进封测服务。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 11.74亿元/16.42 亿元/26.09

亿元，YOY依次为-7.95%/39.90%/58.92%,三年营业收入的年复合增速 26.96%；

实 现 归 母 净 利 润 0.19 亿 元 /0.27 亿 元 /1.17 亿 元 ， YOY 依 次 为

113.68%/46.74%/325.69%，公司于 2019年扭亏为盈。最新报告期，2022前三季

度公司实现营业收入 21.85亿元，同比增长 6.80%；实现归母净利润 0.76亿元，

同比下降 34.04%。根据初步预测，2022年公司实现归母净利润为 6,500至 8,000

万元，同比变动-44.24%至-31.37%。

 投资亮点：1、公司 eMMC 等多项嵌入式存储产品居国内领先地位，与下游多

个知名厂商建立了紧密的合作关系。公司嵌入式存储产品覆盖 ePOP、eMCP、

eMMC、UFS 等，其中 eMMC 为当前智能终端设备的主流闪存方案，而 UFS 是 eMMC

的换代产品，具备更高的存储性能和传输速率，主要应用于高端智能手机；

公司在 eMMC 及 UFS 产品上具备领先优势，据公司招股书，公司 eMMC 及 UFS

全球市占率达到 2.4%，居全球第八、国内厂商第二。而 ePOP 具备小尺寸、

低功耗、高性能等特点，广泛应用于对芯片尺寸有严格要求的智能手表/手环、

VR 眼镜等智能穿戴领域；公司为国内少数具备 ePOP 量产能力的厂商之一，

产品已应用于 google、facebook、小天才等知名厂商的智能手表、VR 等智能

穿戴设备上。此外，公司是国内半导体存储厂商中通过 SoC 芯片及系统平台

认证最多的企业之一，目前主要产品已进入高通、Google、英特尔、微软等

主流 SoC 芯片及系统平台厂商的合格供应商名录；产品还受到中兴、联想、

TCL、Google、Facebook 等国内外知名企业的广泛认可。2、公司是业内少数

的研发封测一体化存储厂商。公司自建了封测厂以满足自身的 NAND 与 DRAM

存储芯片及模组的封测制造需求，目前公司在封装领域可实现完备的基板级、

封装级设计、仿真和芯片参数提取，且掌握了激光隐形切割工艺、超薄 die

贴片和键合工艺等较为先进的封装工艺，在同等晶圆工艺制程下可通过封装

设计与工艺提升产品容量及效能。通过存储器研发设计与自建封测产能，公

司布局了存储介质特性研究、核心固件算法、存储芯片先进封装、自研芯片

测试设备及算法和品牌运营的研发封测一体化经营模式，具有产品定制化能

力强、开发快、交期短、品质优等竞争优势。3、公司受到国有资本扶持，一

定程度体现了对于公司技术实力的认可。据公司招股书，目前国家集成电路

基金二期持有公司 9.52%股份，为公司的二股东，此外大基金、财政部下属

的投资基金超越摩尔持有公司 4.07%股份，侧面显示了对于公司未来发展的

信心。

 同行业上市公司对比：公司主要从事半导体存储器的存储介质应用研发、封

装测试、生产和销售；根据业务的相似性，选取兆易创新、江波龙、东芯股

份、北京君正作为可比上市公司，其中从主营业务的相似程度来看，我们认

为江波龙与公司的可比性较强。从前述所有可比公司来看，2021 年平均收入

规模为 61.67 亿元、PE-TTM(剔除异常值，算术平均)为 32.58X，销售毛利率
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为 36.40%；相较而言，公司的营收规模及毛利率水平均低于可比公司平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 1,173.5 1,641.7 2,609.0

同比增长(%) -7.95 39.90 58.92

营业利润(百万元) 19.3 24.9 123.7

同比增长(%) 112.08 28.82 397.91

净利润(百万元) 18.7 27.4 116.6

同比增长(%) 113.68 46.74 325.69

每股收益(元) 0.17 0.18 0.32

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、佰维存储

公司主要从事半导体存储器的存储介质应用研发、封装测试、生产和销售，主要产品及服务

包括嵌入式存储、消费级存储、工业级存储及先进封测服务。公司在存储器技术研发、先进封测

制造、产业链资源及全球化运营等方面具有核心竞争力，是国家级专精特新小巨人企业、国家高

新技术企业。公司佰维（Biwin）品牌主要面向智能终端、工业级应用、企业级应用、车载应用、

PC OEM等 To B市场，子品牌佰微（Biwintech）以及独家运营的惠普（HP）、宏碁（Acer）及

掠夺者（Predator）等品牌则面向 DIY、电竞、移动存储等 To C市场。公司产品广泛应用于智

能终端、PC、大数据、物联网、车联网、工业互联网等领域。公司通过长期的技术积累与市场

开发，产品与品牌竞争力不断提升。公司存储器产品进入众多行业龙头客户的供应链体系，其中

包括：联想、同方、惠普、宏碁、浪潮信息、宝德等 PC及服务器厂商，中兴、创维、兆驰、朝

歌、九联、兆能等通信设备厂商，Google、Facebook、步步高、传音控股、TCL、科大讯飞、

富士康、华勤技术、闻泰科技、天珑移动、龙旗科技、中诺通讯等智能终端厂商，星网锐捷、深

信服、江苏国光、G7物联、锐明技术等行业及车联网厂商，并且在多个细分市场占据重要份额。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 11.74 亿元/16.42 亿元/26.09 亿元，YOY 依次为

-7.95%/39.90%/58.92%,三年营业收入的年复合增速 26.96%；实现归母净利润 0.19 亿元/0.27 亿

元/1.17 亿元，YOY 依次为 113.68%/46.74%/325.69%，公司于 2019 年实现扭亏为盈。最新报告

期，2022 前三季度公司实现营业收入 21.85 亿元，同比增长 6.80%；实现归母净利润 0.76 亿元，

同比下降 34.04%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为嵌入式存储（16.76 亿元，

68.26%）、消费级存储（6.55 亿元，26.68%）、工业级存储（1.06 亿元，4.31%）及先进封测服务

（0.18 亿元，0.74%）。报告期间，嵌入式存储一直为公司的核心主营业务，且报告期内营收占

比持续上升。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事半导体存储器的存储介质应用研发、生产和销售，属于半导体存储器行业。

1、半导体存储器行业

半导体行业分为集成电路、光电器件、分立器件、传感器等子行业，根据功能的不同，集成

电路又可以分为存储器、逻辑电路、模拟电路、微处理器等细分领域。根据世界半导体贸易统计

（WSTS）对世界半导体贸易规模的最新报告，2021年全球半导体行业的整体规模达到 5,529.61

亿美元，同比增长 25.6%。其中存储器的市场规模接近 1,600亿美元，是半导体中规模最大的子

行业，占比超过 1/4。下一代信息技术与存储器技术发展密不可分。物联网、大数据、人工智能、

智能车联网、元宇宙等新一代信息技术既是数据的需求者，也是数据的产生者。根据市场调研机

构国际数据公司（International Data Corporation，IDC）发布的《数字化世界-从边缘到核心》

白皮书预测，全球数据总量将从 2018年的 33ZB增长至 2025年的 175ZB。面临数据的爆发式

增长，市场需要更多的存储器承载海量的数据。据WSTS预测，2022 年存储器市场规模将达到

1,716.82亿美元，同比增长 8.55%，继续保持高速增长。

图 5：2021 年半导体行业规模

资料来源：世界半导体贸易统计（WSTS），华金证券研究所
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公司主要从事的NAND Flash和DRAM存储器领域是半导体存储器中规模最大的细分市场，

规模均在数百亿美元以上，合计占整个半导体存储器市场比例达到 95%以上。作为电子设备的

最大生产国和最大消费国，中国是存储芯片最大的终端使用地，但国产存储芯片目前占比极小，

仅不足 5%，国产存储行业有巨大的成长空间，国内存储器厂商将迎来巨大的发展机遇。

NAND Flash是非易失性存储的一种，是大容量存储器当前应用最广和最有效的解决方案。

据 Gartner 统计，NAND Flash 2020 年市场规模为 534.1 亿美元。目前全球具备 NAND Flash

晶圆生产能力的主要有三星、铠侠、西部数据、美光、SK海力士、英特尔等企业，国产厂商长

江存储处于起步状态，正在市场份额与技术上奋起直追。根据 Omdia的数据统计，2020 年六大

NAND Flash晶圆厂占据了 98%的市场份额。

图 6：NAND Flash 市场规模

资料来源：Gartner，华金证券研究所

DRAM是动态随机存取存储器，DRAM的特征是读写速度快、延迟低，但掉电后数据会丢

失，常用于计算系统的运行内存。DRAM是存储器市场规模最大的芯片，根据 Trend Force数据

统计，2020年 DRAM市场规模约 659亿美元。目前 DRAM晶圆的市场供应主要集中在三星、

SK海力士和美光，三大厂商 2020年市场占有率合计已超过 95%，其中三星市场占有率接近 50%。

国内 DRAM晶圆厂商主要为合肥长鑫，目前尚处于起步阶段。

图 7：DRAM 市场规模

资料来源：Trend Force，华金证券研究所
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（三）公司亮点

1、公司 eMMC 等多项嵌入式存储产品居国内领先地位，与下游多个知名厂商建立了紧密的

合作关系。公司嵌入式存储产品覆盖 ePOP、eMCP、eMMC、UFS 等，其中 eMMC 为当前智能终端设

备的主流闪存方案，而 UFS 是 eMMC 的换代产品，具备更高的存储性能和传输速率，主要应用于

高端智能手机；公司在 eMMC 及 UFS 产品上具备领先优势，据公司招股书，公司 eMMC 及 UFS 全球

市占率达到 2.4%，居全球第八、国内厂商第二。而 ePOP 具备小尺寸、低功耗、高性能等特点，

广泛应用于对芯片尺寸有严格要求的智能手表/手环、VR 眼镜等智能穿戴领域；公司为国内少数

具备 ePOP 量产能力的厂商之一，产品已应用于 google、facebook、小天才等知名厂商的智能手

表、VR 等智能穿戴设备上。此外，公司是国内半导体存储厂商中通过 SoC 芯片及系统平台认证

最多的企业之一，目前主要产品已进入高通、Google、英特尔、微软等主流 SoC 芯片及系统平台

厂商的合格供应商名录；产品还受到中兴、联想、TCL、Google、Facebook 等国内外知名企业的

广泛认可。

2、公司是业内少数的研发封测一体化存储厂商。公司自建了封测厂以满足自身的 NAND 与

DRAM 存储芯片及模组的封测制造需求，目前公司在封装领域可实现完备的基板级、封装级设计、

仿真和芯片参数提取，且掌握了激光隐形切割工艺、超薄 die 贴片和键合工艺等较为先进的封装

工艺，在同等晶圆工艺制程下可通过封装设计与工艺提升产品容量及效能。通过存储器研发设计

与自建封测产能，公司布局了存储介质特性研究、核心固件算法、存储芯片先进封装、自研芯片

测试设备及算法和品牌运营的研发封测一体化经营模式，具有产品定制化能力强、开发快、交期

短、品质优等竞争优势。

3、公司受到国有资本扶持，一定程度体现了对于公司技术实力的认可。据公司招股书，目

前国家集成电路基金二期持有公司 9.52%股份，为公司的二股东，此外大基金、财政部下属的投

资基金超越摩尔持有公司 4.07%股份，侧面显示了对于公司未来发展的信心。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、惠州佰维先进封测及存储器制造基地建设项目：本项通过新建厂房，增设生产线，引进

新装备，采用新技术，优化生产工艺，从而提高公司生产能力和生产效率，满足公司业务扩张

的需求，助力公司实现进一步发展。

2、先进存储器研发中心项目：本项目将整合公司现有科技研发力量，建设存储芯片创新研

究中心，更新科研设备，添置先进的检测、试验仪器等，从选题立项、实验研究、中试试验等方

面为技术研究工作奠定基础。通过引进高端研发技术人员，对公司研发部门进行全面升级，提升

公司的研发技术水平。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 惠州佰维先进封测及存储器制造基地建设项目 88,189.62 30,000.00 36个月
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序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

2 先进存储器研发中心项目 21,812.10 20,000.00 18个月

3 补充流动资金 30,000.00 30,000.00 -

总计 140,001.72 80,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 26.09 亿元，同比增长 58.92%；实现归属于母公司净利润

1.17 亿元，同比增长 325.69%。根据初步预测，公司 2022 年实现营业收入约 25亿元至 28亿

元，同比变动约-4.18%至 7.32%；预计实现归属于母公司所有者的净利润约 6,500.00 万元至

8,000.00 万元，同比变动约-44.24%至-31.37%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者的净利润约 6,500.00 万元至 8,000.00 万元，同比变动约-45.03%至-32.35%。

公司主要从事半导体存储器的存储介质应用研发、封装测试、生产和销售；根据业务的相似

性，选取兆易创新、江波龙、东芯股份、北京君正作为可比上市公司，其中从主营业务的相似程

度来看，我们认为江波龙与公司的可比性较强。从前述所有可比公司来看，2021 年平均收入规

模为 61.67亿元、PE-TTM(剔除异常值，算术平均)为 32.58X，销售毛利率为 36.40%；相较而

言，公司的营收规模及毛利率水平均低于可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

603986.SH 兆易创新 719.19 25.87 85.10 89.25% 23.37 165.33% 46.54% 17.33%

301308.SZ 江波龙 306.72 111.80 97.49 33.99% 10.13 266.73% 19.97% 23.16%

688110.SH 东芯股份 128.56 35.24 11.34 44.62% 2.62 1240.27% 42.12% 6.85%

300223.SZ 北京君正 374.66 36.64 52.74 143.07% 9.26 1165.27% 36.96% 8.99%

688525.SH 佰维存储 / / 26.09 58.92% 1.17 325.69% 17.55% 6.41%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

宏观经济环境变动及业绩大幅下滑风险、品牌授权业务相关风险、存储器产品价格波动导致

毛利率与业绩波动的风险、存货金额较大及发生存货跌价的风险、经营活动产生的现金流量净额

为负的风险、租赁物业的风险、募集资金投资项目产能消化的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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