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三季度营收同比增长 66.6%，产品全面布局迎多重成长机遇
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 93.13 元

总市值/流通市值 38450/10511 百万元

52周最高价/最低价 126.69/58.22 元

近 3 个月日均成交额 490.19 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

《江波龙（301308.SZ）-1Q23 存货环比减少 1.92%，景气复苏与

品类拓展带来增长动力》 ——2023-05-14

存储价格回暖，公司三季度单季度营收同比增长66.6%。公司主要以存储颗

粒为原材料进行存储模组产品的开发，产品包括嵌入式存储、固态硬盘

(SSD)、内存条及移动存储(U盘、存储卡)。受市场疲软影响，上半年各存储

颗粒原厂营业利润均跌入负值区间，产业下行进程拉长使得前三季度公司业

绩同比下滑：营收 65.8 亿元(YoY-0.73%)，归母净利润-8.83 亿元

(YoY-521.77%)，毛利率2.62%(YoY-12.86pct)。三季度随存储价格回暖与产

品扩展，公司单季营收28.72亿元(YoY+66.62%，QoQ+29.0%)创历史新高，

归母净利润-2.87 亿元(YoY-78.2%，QoQ+9.05%)亏损收窄；毛利率

4.94%(YoY-5.19pct，QoQ+4.41pct)环比回升。

减产效应下存储价格逐步回暖，LEXAR单季度收入同比增长89.7%。公司作

为存储模组厂，其盈利能力与存储价格高度相关。根据CFM价格数据，以闪

存晶圆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，3Q23存储业务收入环比增长17%。随着市

场回暖，公司的Lexar品牌在欧洲、中东、印度、拉美等海外市场渠道拓展，

中东、大洋洲、南亚等地区份额提升，单季度收入同比增长89.7%。此外，

公司嵌入式存储销售额同比增长43,8%，固态硬盘销售额同比增长192.2%。

企业级存储与信创产业带来公司多重增长空间。中国企业级固态硬盘的市场

份额超70%仍由境外厂 商占有，而随着数据安全可控带来了国产存储器需

求，其中信创市场国产替代空间超1000亿元。目前，公司企业级固态硬盘

和内存条产品已经向部分潜在客户导入验证，已通过包括联想、京东云、

BiliBili等重要客户的认证，并取得了部分客户的正式订单，实现量产出货，

未来将逐步为公司业绩增长带来新的增量。

自研主控与小容量存储芯片持续推进，公司产品方案能力渐完善。主控芯片

作为存储器的大脑，对性能表现起到关键作用，公司对外投资得一微与联芸

科技等主控芯片公司，同时补充开发SD卡与eMMC主控芯片。此外，公司自

研小容量存储芯片SLC NAND以拓展多规格组合的产品，目前容量为512Mbit、

1Gbit、2Gbit、4Gbit、8Gbit等产品已量产，累计出货量超1500万颗。

投资建议：由于存储周期底部拉长，价格修复节奏低于我们此前预期，基于

公司前三季度经营情况下调23-25年净利润预测，预计23-25年归母净利润

为-9.09/2.98/4.91亿元（前值1.86/4.12/5.77亿元），对应24-25年 PE

143/87倍，维持“增持”评级。

风险提示：存储行业需求不及预期，新产品放量不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,749 8,330 9,396 10,888 13,157

(+/-%) 34.0% -14.6% 12.8% 15.9% 20.8%

净利润(百万元) 1013 73 -909 298 491

(+/-%) 266.7% -92.8% -1348.1% 132.8% 64.8%

每股收益（元） 2.73 0.18 -2.20 0.72 1.19

EBIT Margin 12.0% 2.3% -7.7% 3.1% 4.1%

净资产收益率（ROE） 23.2% 1.1% -15.9% 5.0% 7.6%

市盈率（PE） 37.8 584.9 -46.9 142.9 86.7

EV/EBITDA 33.0 179.6 -74.8 94.4 63.1

市净率（PB） 8.75 6.41 7.43 7.09 6.60

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（亿元、%） 图2：公司单季度存货变化（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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季度毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

消费电子需求不及预期，上半年消费类存储产品价格持续下跌。23 年宏观经济复

苏不及预期，行业下游市场持续承压，消费类电子市场下滑明显。1H23 全球智能

手机出货量年同比下降 11.38%。个人电脑出货量同比下降 21.83%,消费级存储器

市场持续显著下跌，车规工规级以及企业级存储市场虽相对乐观，但其规模占比

较低，无力对冲消费类存储产品下跌带来的负面影响。综合作用之下，2022 年以

来的去库存进程持续至 2023 年上半年。在此背景下，公司前三季度盈利水平持续

承压。

图7：存储周期底部拉长

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

需求疲软导致周期底部拉长，存储价格回暖但传导至企业利润端仍需时间。根据

IDC 数据，由于需求疲软导致 DRAM 与 NAND 供求比例（sufficiency ratio）不断

上调即供过于求时间持续拉长；在供给端原厂均通过减产进行供给优化：西部数

据与铠侠调整了横滨、北上 NAND Flash 工厂产量，22 年 10 月开始削减约 30%产

量；美光削减 20%综合产量；海力士围绕受益较低的产品线减产；三星以 DDR4 等

通用产品为中心推进减产 3-6 个月。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，模组

厂均实现营收环比增长，传导至盈利端修复仍需时间。

图8：台股存储企业 8-9 月营收环比进入上行区间

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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由于行业底部延长，拖累公司前三季度毛利率与利润，因此我们下修对公司 23

年全年利润预期。随着 7 月起行业价格回暖，3 季度毛利率 4.94%(YoY-5.19pct，

QoQ+4.41pct)明显改善，预计 4 季度毛利率有望显著提升，亏损收窄，明年有望

利润转正：

嵌入式存储：嵌入式存储通常指固定内嵌于电子产品主系统内、具有嵌入式接口

的半导体存储器，公司嵌入式存储包括 eMMC、UFS、ePOP、eMCP、SLC NAND 和 LPDDR

等。该部分产品广泛应用于消费、工业及汽车领域。未来公司在该部分业务增量

来源于消费复苏后的份额提升，汽车与工业类应用的逐步推广。我们根据该业务

过去的复合增速预计嵌入式存储未来将实现 14.4%/16.63%/25%的增长。

移动存储：移动存储指 USB 闪存盘、存储卡及便携式移动固态硬盘等便携式移动

存储器，主要应用于安防监控、车载应用、高清摄影、智能终端等领域。公司 Lexar

在专业影像存储、移动存储、个人系统存储等领域推出多款旗舰产品。由于消费

复苏需要一定时间，预计 23-25 年该业务增速为 12.5%/15%/10%。

固态硬盘：固态硬盘（SSD）是按照 JEDEC 有关接口标准制造的大容量 NAND Flash

存储器，通常包含控制单元（主控芯片）和存储单元（NAND Flash），有时亦会

同时搭载 DRAM 提升读写速度。公司产品覆盖 SATA 和 PCIe 两大主流接口，应用

于笔记本、台式机、视频监控、网络终端等领域。未来公司在该业务端将在高端

消费和企业级市场逐步发力，预计 23-25 年业务增速对应 7.12%/13%/20%.

企业级 SSD 及内存条（RDIMM）：覆盖 DDR4 及 DDR5 系列规格，产品容量包含 4GB

到 64GB，广泛应用于个人电脑、教育/金融智能系统、银行/医院自助终端、网络

终端、会议中心、安防监控、工业自动化、电竞、AI 存储等多个领域。目前公司

企业级 DDR4 内存条已通过部分客户的合格供应商认证，并逐步实现规模化量产。

未来预计随企业级产品逐步放量，该部分业务将保持 18%/22%/30%的快速增长。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 97.49 83.30 93.96 108.88 131.57

嵌入式存储 47.81 43.66 49.95 58.25 72.82

移动存储 22.14 20.38 22.93 26.37 29.01

固态硬盘 21.00 15.04 16.11 18.21 21.85

内存条 6.53 4.17 4.92 6.00 7.80

同比增速(%) 33.99% -14.55% 19.45% 22.00% 20.00%

嵌入式存储 45.77% -8.68% 14.40% 16.63% 25.00%

移动存储 17.29% -7.93% 12.50% 15.00% 10.00%

固态硬盘 12.95% -28.39% 7.12% 13.00% 20.00%

内存条 166.30% -36.13% 18.00% 22.00% 30.00%

毛利率(%) 19.97% 17.59% 4.81% 13.53% 14.31%

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 19%/22%/20%至 93.96/

108.8/131.57 亿元。由于存储芯片技术路线较单一，产品相对标准化，周期性明

显、价格波动较大，此前我们预期 23 年 2Q 存储价格开始回暖，23 年全年毛利率

相比 22 年仅回落至 11.39%；由于行业价格回暖节奏低于预期，利润转正时间点

后移。目前公司前三季度毛利率为 2.62%，根据 CFM 数据，9-11 月存储价格上涨

10-20%不等，公司四季度毛利率有望倍增。因此我们调整 23 年全年毛利率至

4.91%，预计 23-25 年归母净利润为-9.09/2.98/4.91 亿元(前值 1.86/4.12/5.77

亿元)，对应 24-25 年 PE 为 143/87 倍。
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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 609 1917 575 460 460 营业收入 9749 8330 9396 10888 13157

应收款项 616 936 1056 1223 1478 营业成本 7802 7297 8944 9415 11274

存货净额 3592 3744 4856 3820 4262 营业税金及附加 7 8 9 10 13

其他流动资产 146 739 795 866 946 销售费用 249 267 395 349 422

流动资产合计 4963 7336 7283 6369 7146 管理费用 196 211 224 204 217

固定资产 461 633 1043 1211 1322 研发费用 322 356 543 574 694

无形资产及其他 279 284 273 261 250 财务费用 22 34 54 72 52

其他长期资产 453 686 686 686 686 投资收益 24 4 50 26 27

长期股权投资 0 25 74 74 74

资产减值及公允价值变

动 (4) (139) (331) 19 10

资产总计 6155 8964 9358 8601 9478 其他 14 22 22 23 24

短期借款及交易性金融

负债 741 1082 2162 1058 1233 营业利润 1184 44 (1031) 333 546

应付款项 694 663 808 847 1013 营业外净收支 (5) 2 (1) (1) (0)

其他流动负债 292 253 310 322 384 利润总额 1179 45 (1032) 331 546

流动负债合计 1727 1997 3279 2227 2630 所得税费用 165 (27) (124) 33 55

长期借款及应付债券 0 250 250 250 250 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 55 77 98 120 141 归属于母公司净利润 1013 73 (909) 298 491

长期负债合计 55 328 348 370 392 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1782 2325 3627 2597 3021 净利润 1013 73 (909) 298 491

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 64 158 364 19 21

股东权益 4374 6639 5730 6004 6456 折旧摊销 42 60 102 143 186

负债和股东权益总计 6155 8964 9358 8601 9478 公允价值变动损失 (60) (23) (33) (39) (32)

财务费用 28 53 54 72 52

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2036) (787) (1032) 911 (496)

每股收益 2.73 0.18 (2.20) 0.72 1.19 其它 138 140 (418) (91) (74)

每股红利 0.19 0.55 0.00 0.06 0.10 经营活动现金流 (811) (326) (1872) 1313 149

每股净资产 11.79 16.08 13.88 14.54 15.64 资本开支 (275) (333) (500) (300) (285)

ROIC 22% 5% -9% 4% 6% 其它投资现金流 (95) (627) (50) 0 0

ROE 23% 1% -16% 5% 8% 投资活动现金流 (370) (960) (550) (300) (285)

毛利率 20% 12% 5% 14% 14% 权益性融资 0 2338 0 0 0

EBIT Margin 12% 2% -8% 3% 4% 负债净变化 0 250 0 0 0

EBITDA Margin 12% 3% -7% 4% 5% 支付股利、利息 (71) (226) 0 (24) (39)

收入增长 34% -15% 13% 16% 21% 其它融资现金流 291 194 1079 (1104) 175

净利润增长率 267% -93% -1348% 133% 65% 融资活动现金流 221 2556 1079 (1128) 136

资产负债率 29% 26% 39% 30% 32% 现金净变动 (976) 1300 (1342) (115) 0

息率 0.2% 0.5% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 1585 609 1908 566 451

P/E 37.8 584.9 (46.9) 142.9 86.7 货币资金的期末余额 609 1908 566 451 451

P/B 8.7 6.4 7.4 7.1 6.6 企业自由现金流 (1262) (755) (2063) 1055 (112)

EV/EBITDA 33.0 179.6 (74.8) 94.4 63.1 权益自由现金流 (971) (311) (1031) (113) 16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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