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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 100.69 元

总市值/流通市值 11403/6754 百万元

52周最高价/最低价 114.18/52.56 元

近 3 个月日均成交额 216.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司3Q23营收环比增长29.48%，扣非归母净利润环比增加13.29%。1-3Q23

公司实现营收9.76亿元(YoY+17.0%)，归母净利润-1.11亿元(YoY-290%)，

扣非归母净利润1.19亿元(YoY-350%)，毛利率3.64%(YoY-16.02pct)。随存

储价格步入上行通道，公司收入环比持续改善，3Q23单季度营收3.85亿元

(YoY+29.48%，QoQ+33.7%)，归母净利润-0.32亿元(YoY-321%，QoQ+10.82%)，

扣非归母净利润-0.34 亿元 (YoY-444.76% ， QoQ+13.29%)，毛利率

5.90%(YoY-12.17pct，QoQ+7.61pct)，毛利率显著改善。

原厂减产带来价格回暖，拥有稳定晶圆采购资源的模组厂显受益。根据CFM

价格数据，以Flash Wafer为代表的存储现货从7月-10月价格连续上涨，

原厂积极减产的作用下供应端大幅优化。以三星为例，3Q存储业务收入环比

增长17%，在扩大HBM、DDR5、LPDDR5x、UFS 4.0等先进节点产品比例和减

产推动下，预计4季度存储价格将保持上涨，部分颗粒供给将进一步收缩。

在此背景下，公司3Q23营收环比增长，充足的库存能给客户带来稳定的供

货保证，短期实现盈利能力改善的同时亦能建立良好的长期客户关系。

产品结构聚焦存储赛道，主控与固件开发能力打造产品竞争力。公司设立合

资公司（出资比例10%），并将触控资产出售给合资公司，主业则聚焦存储

领域，形成了移动存储、固态硬盘、嵌入式及行业存储三大产品线。公司通

过自研主控芯片降低存储器成本，同时使产品方案更贴近应用需求。此前公

司主控芯片主要覆盖移动存储，随着产品品类拓展，主控芯片同步开发：目

前公司SD6.0存储卡主控芯片、首颗SATASSD主控芯片进入回片验证阶段，

未来将自研PCIeSSD主控芯片，开拓PC OEM、服务器、数据中心等领域。

1-3Q23研发投入同比增长54.5%，推进企业级及细分领域定制化存储产品。

公司通过 UDStore行业存储产品线快速切入行业客户市场，目前已成功开发

细分领域定制化及高企业级存储产品。固态硬盘PCIe Gen4X4 M.2商规级产

品已出货，eMMC完整布局车规、工规、高耐久及商规产品，针对高速、大容

量应用的UFS3.1产品线已具备量产能力。未来随手机、PC、服务器和数据

中心等需求回暖将助力固态硬盘销售与嵌入式产品客户导入快速推进。

投资建议：我们看好公司主控芯片设计能力与产品线拓展带来的成长空间，

预计23-25年公司归母净利润分别为-0.60/1.23/2.01亿元，对应24-25年

PE分别为73/47倍，给予“增持”评级。

风险提示：消费电子需求不及预期，产品客户拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,080 1,191 1,402 2,028 2,544

(+/-%) 29.4% 10.3% 17.8% 44.6% 25.5%

净利润(百万元) 98 67 -60 123 201

(+/-%) 27.3% -31.6% -189.9% 303.0% 63.6%

每股收益（元） 1.64 0.84 -0.53 1.08 1.77

EBIT Margin 12.6% 6.6% -4.5% 7.8% 10.0%

净资产收益率（ROE） 17.7% 6.2% -5.7% 10.5% 15.1%

市盈率（PE） 61.5 120.1 -188.8 93.0 56.9

EV/EBITDA 44.6 89.9 -247.1 72.8 47.0

市净率（PB） 10.91 7.39 10.71 9.80 8.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%） 图4：公司近两年存货情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

公司目前已经建立了完善的闪存存储产品矩阵，具体包括移动存储、固态硬盘、

嵌入式及行业存储三大产品线：

移动存储：该业务包含存储卡与存储盘模组，公司存储管理应用方案支持三星电

子、铠侠，西部数据、海力士、长江存储等原厂存储晶圆，在消费级产品基础上

开发了工规级、商规级、宽温级、高耐久产品，并具备一定的成本优势。随着存

储价格上涨，公司移动存储业务保持稳定增长，考虑 NAND flash 涨价与模组销量

增长，我们预计 23-25 年移动存储业务收入约 6.79/8.15/8.96 亿元。

固态硬盘：公司目前拥有 2.5-inch、Half Slim、M.2、mSATA 多种形态的 SSD 系

列产品。产品采用原厂的优质 NAND Flash，结合公司定制化高性能主控和自主固

件，在保证兼容性和稳定性的同时也可实现客制化需求。根据 Yole 预测，22-28

年 SSD 市场总规模将从 290 亿美金增至 670 亿美金，CAGR 为 15%。其中以服务器

应用为主的企业级市场为主要增长点，22-27 年复合增速为 18%，消费类市场（包

括台式机、笔记本电脑、渠道分销和游戏系统）对应复合增速为 5%。公司目前 SSD

业务颗粒度尚小，企业级产品逐步退出，我们认为随着行业快速发展与公司产品

结构升级，该业务将保持高速成长，预计固态硬盘业务 23-25 年对应营收

3.98/7.76/11.10 亿元。

嵌入式存储：嵌入式存储广泛应用于智能终端，公司 eMMC 产品线完整布局车规、

工规、高耐久及商规，面向差异化市场，以丰富的闪存及主控方案搭配，深入应

用场景以满足市场需求。此外，适用于高速、大容量应用的 UFS 3.1 产品线已经

具备量产能力，处于产品验证和市场导入阶段。随着验证与产品导入推进，我们

预计嵌入式存储业务 23-25 年营收 0.03/0.33/0.83 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

1H22 1H23 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5.37 5.91 14.02 20.28 25.44

移动存储 2.45 2.95 6.79 8.15 8.96

固态硬盘 0.81 1.59 3.98 7.76 11.10

存储晶圆及晶圆封装片 1.96 1.19 2.85 3.42 3.42

其他 0.10 0.09 0.21 0.25 0.28

主控 0.04 0.07 0.16 0.37 0.85

嵌入式存储 0.00 0.01 0.03 0.33 0.83

同比增速(%) 10% 18% 45% 25%

移动存储 21% - 20% 10%

固态硬盘 97% - 95% 43%

存储晶圆及晶圆封装片 -39% - 20% 0%

其他 -5% - 15% 15%

主控 58% - 130% 130%

嵌入式存储 - - 1150% 150%

毛利率(%) 20.54% 2.16% 7.07% 18.69% 20.64%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，我们预计 23-25 年公司营收分别增长 18%/45%/26%至 14.02/

20.28/25.44 亿元，对应综合毛利率为 7.07%/18.69%/20.64%，23-25 年公司归母

净利润分别增长至-0.60/1.23/2.01 亿元。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 118 109 103 83 83 营业收入 1080 1191 1402 2028 2544

应收款项 157 427 502 727 912 营业成本 861 986 1303 1649 2019

存货净额 566 755 957 1145 1328 营业税金及附加 2 4 4 6 8

其他流动资产 133 374 415 538 639 销售费用 5 7 8 12 15

流动资产合计 973 1665 1978 2492 2961 管理费用 31 49 54 74 87

固定资产 108 79 190 253 300 研发费用 46 67 96 129 162

无形资产及其他 0 7 6 6 6 财务费用 18 29 21 34 45

其他长期资产 65 220 220 220 220 投资收益 0 33 11 15 20

长期股权投资 0 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 (14) (32) (1) (0) (0)

资产总计 1146 1974 2398 2975 3491 其他 1 12 (5) (9) (12)

短期借款及交易性金融

负债 284 379 663 964 1125 营业利润 105 63 (78) 130 216

应付款项 176 331 441 556 678 营业外净收支 5 3 10 6 6

其他流动负债 64 24 32 41 50 利润总额 110 66 (69) 136 223

流动负债合计 524 734 1136 1560 1853 所得税费用 12 (1) (8) 14 22

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) 0 (0) (0)

其他长期负债 68 148 197 252 313 归属于母公司净利润 98 67 (60) 123 201

长期负债合计 68 148 197 252 313 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 592 882 1334 1812 2166 净利润 98 67 (60) 122 200

少数股东权益 0 (0) 0 (0) (0) 资产减值准备 14 39 1 0 0

股东权益 554 1092 1065 1163 1325 折旧摊销 13 22 12 23 35

负债和股东权益总计 1146 1974 2398 2975 3491 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 14 26 21 34 45

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (62) (481) (151) (357) (276)

每股收益 1.64 0.84 (0.53) 1.08 1.77 其它 (67) (4) (22) (35) (45)

每股红利 0.31 0.16 0.00 0.21 0.34 经营活动现金流 11 (331) (200) (212) (41)

每股净资产 9.23 13.62 9.40 10.27 11.70 资本开支 (57) (122) (122) (86) (81)

ROIC 14% 5% -5% 6% 9% 其它投资现金流 0 (147) 0 0 0

ROE 18% 6% -6% 11% 15% 投资活动现金流 (57) (269) (122) (86) (81)

毛利率 20% 17% 7% 19% 21% 权益性融资 0 533 33 0 0

EBIT Margin 13% 7% -4% 8% 10% 负债净变化 (14) 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 8% -4% 9% 11% 支付股利、利息 (19) (13) 0 (24) (39)

收入增长 29% 10% 18% 45% 25% 其它融资现金流 98 31 284 301 161

净利润增长率 27% -32% -190% 303% 64% 融资活动现金流 66 550 317 277 123

资产负债率 52% 45% 56% 61% 62% 现金净变动 18 (41) (5) (21) 0

息率 0.2% 0.2% 0.0% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 72 90 49 43 23

P/E 61.5 120.1 (188.8) 93.0 56.9 货币资金的期末余额 90 49 43 23 23

P/B 10.9 7.4 10.7 9.8 8.6 企业自由现金流 15 (502) (318) (278) (94)

EV/EBITDA 44.6 89.9 (247.1) 72.8 47.0 权益自由现金流 100 (471) (52) (7) 27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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