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平安观点： 
 供应端减产效应显现，存储周期底部信号明确。随着头部存储原厂采取积

极减产等措施后，当前市场供需逐步得到改善，存储产品价格出现涨价势

头，根据 TrendForce 数据，预计 23Q4 单季度 DRAM 合约均价环比+3-

8%，NAND Flash 产品合约均价环比+8-13%。我们认为当前存储行业已

处于周期底部，在下游库存恢复正常以及 AI 新技术拉动下，存储需求有

望逐步复苏，存储模组厂作为产业链下游，有望优先受益于本轮周期反转。 

 国内领先存储模组厂商，双品牌战略助力市占提升。江波龙作为国内领先

的存储模组厂商，拥有行业类存储品牌 FORESEE 和国际高端消费类存储

品牌 Lexar，相关产品广泛应用于消费电子、工业控制、汽车电子等领域，

凭借领先的固件算法开发、存储芯片测试、集成封装设计等核心竞争力，

公司行业地位和市场影响力不断提升。其中，2022 年公司 eMMC&UFS 市

场份额位列全球第六位，Lexar 品牌存储卡/闪存盘在 2021 年全球市场分

别位列第二/三位，SSD 模组在 2022 年全球自有品牌渠道市场出货量中

位列第三位。 

 经营业绩短期波动，盈利能力环比改善。受行业下行周期影响，公司经营

业绩短期承压，但随着头部厂商控产效果逐步显现，市场供需平衡迎来改

善，公司业绩出现环比改善势头，23Q3 单季度公司实现营收 28.72 亿元，

同比+66.62%，环比+29%，归母净利润亏损 2.87 亿元，亏损环比收窄，

毛利率环比+4.41pct 至 4.94%。考虑到当前存储晶圆有望延续涨价趋势，

且价格向下传导顺利，预计公司盈利能力将进一步得到改善。 

 逆周期投资并购封测厂，纵向完善产业链布局。2023年 10 月，公司完成

苏州力成 70%的股权收购，公司存储芯片封装测试能力得到进一步提升，

同年 11 月公司还完成收购巴西领先存储器生产企业 SMART Brazil 及全

资子公司的 81%股权；另外，公司两款自研主控芯片已完成流片验证，预

计将于 23H2 投入量产。当前公司已完成封测+主控环节的有效覆盖，产

业链布局不断延伸完善，核心竞争力和市场影响力不断加强，有望提高公

司产品盈利能力的同时，进一步夯实公司在市场的领先地位。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,749 8,330 9,317 12,069 14,136 

YoY(%) 34.0 -14.6 11.9 29.5 17.1 

净利润(百万元) 1,013 73 -828 371 597 

YoY(%) 266.7 -92.8 -1,236.7 144.9 60.9 

毛利率(%) 20.0 12.4 5.9 15.4 17.5 

净利率(%) 10.4 0.9 -8.9 3.1 4.2 

ROE(%) 23.2 1.1 -14.2 6.4 10.1 

EPS(摊薄/元) 2.45 0.18 -2.00 0.90 1.45 

P/E(倍) 39.0 542.8 -47.7 106.4 66.2 

P/B(倍) 9.0 6.0 6.8 6.8 6.7  
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 投资建议：行业端头部存储原厂减产措施效果逐步显现，通过观察近期头部存储厂商的业绩、库存变化，以及 DRAM/NAND 

Flash 大存储产品价格走势，我们认为当前存储周期底部信号明确，随着存储产品价格逐步企稳，相关存储产业链企业将迎来

业绩改善拐点。公司作为国内领先的存储模组厂商，凭借 eMMC&UFS 的产品竞争力及前瞻布局，以及 Lexar 在高端消费市

场的品牌影响力，市场份额有望进一步提升。另外，公司企业级存储业务拓展顺利，eSSD、RDIMM 产品已通过联想、京东

云、BiliBili 等重要客户认证并实现部分订单的量产出货，长期来看，我们看好信创需求带来的广阔国产替代空间，公司有望

充分受益。预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为-2 元/0.9 元/1.45 元，考虑到公司净利润可能产生较大波动，因此采用 PS 进

行估值，对应 2023 年 12 月 4 日收盘价的 PS 估值分别为 4.2X/3.3X/2.8X，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）下游需求恢复不及预期：当前宏观经济处于下行周期，下游需求比较疲软，若后续需求恢复速度不及预期，

将影响公司相关产品销售；（2）存储晶圆价格波动危险：存储晶圆为公司存储产品的主要成本，若后续存储晶圆价格出现下

跌，有可能会对公司经营业绩和盈利能力产生不利影响；（3）新品研发进展不及预期：当前公司主控芯片、车载存储等多款

新品处于发展早期，若后续相关新品研发或推广进度不及预期，将无法对公司形成有效业绩支撑。 
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一、 国内领先存储模组厂商，盈利能力迎来改善拐点 

1.1 国内领先存储模组厂商，双品牌战略持续拓宽影响力 

深圳市江波龙电子股份有限公司（301308.SZ）成立于 1999 年，主营业务为半导体存储应用产品的研发、设计与销售。公

司拥有行业类存储品牌 FORESEE 和国际高端消费类存储品牌Lexar（雷克沙），并逐步形成了嵌入式存储、固态硬盘（SSD）、

移动存储及内存条四大产品线，相关存储器产品已广泛应用于智能手机、智能电视、平板电脑、计算机、通信设备、可穿戴

设备、物联网、安防监控、工业控制、汽车电子等行业以及个人移动存储等领域。 

嵌入式存储为主要收入来源，市场份额位于全球前列。根据 Omdia（IHS Markit）数据，2021 年公司旗下品牌 Lexar存储

卡/闪存盘（U盘）在全球市场份额分别位列第二/三位，另外，根据TrendForce 数据，2022 年 Lexar 品牌 SSD模组在全球

自有品牌渠道市场出货量中位列全球第三位。eMMC和 UFS 市场份额方面，根据 CFM 闪存市场数据，2022 年公司市场份

额位列全球第六位，前五名均为头部存储晶圆原厂。 

图表1 公司业务布局和主要产品情况 

 

资料来源：江波龙招股书，江波龙官网，Wind，平安证券研究所 

 

公司为国内领先存储模组厂商，拥有固件算法开发、存储芯片测试、集成封装设计、存储芯片设计等核心竞争力。在产业链

运营模式中，公司首先根据市场需求确定产品方案，紧接着开发存储芯片固件并匹配存储晶圆，然后根据要求选定主控芯片

等主辅料，并通过外协的专业封测企业或者利用自有的封测产能，完成封装测试，最终实现存储产品的制造。  
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图表2 公司主要运营模式 

 

资料来源：江波龙招股书，平安证券研究所 

 

存储行业深耕二十余年，产业链布局不断完善。2011 年，公司打造了专注行业应用的存储品牌 FORESEE，2017年，公司

收购美光科技旗下品牌雷克沙，正式进军高端消费类存储市场，形成了两大品牌的经营战略。2023 年 10 月，公司完成收购

存储芯片封装测试厂商苏州力成 70%股权，后续在 11 月还完成收购巴西领先存储器生产企业 SMART Brazil 及全资子公司

的 81%股权，公司产业链布局不断得到完善，进一步加强了与存储晶圆原厂的业务合作关系。 

图表3 公司发展历程与战略转型情况 

 

资料来源：江波龙招股书，平安证券研究所 

 

1.2 国家大基金加持，核心团队履历丰富 
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公司股权结构集中，国家大基金为第二大股东。截至 2023 年 9 月底，公司实际控制人为蔡华波和蔡丽江，分别直接持有公

司股份 39.24%/3.56%，其中，龙熹一号、龙熹二号、龙熹三号、龙舰管理咨询、龙熹五号为蔡华波一致行动人，而国家集

成电路基金作为公司重要股东，于 2019 年 11 月入资公司，直接持股 6.23%，前十大股东持股合计达 76.12%。 

图表4 公司股权结构（截至 2023 年 9 月底） 

 

资料来源：江波龙季报，平安证券研究所 

 

核心管理层经验丰富，为公司长期发展保驾护航。公司核心团队具备丰富的半导体行业从业经验，大部分成员拥有国内外知

名企业任职经历，其中，公司副总经理李志雄为深圳市高层次专业人才，副总经理王景阳曾任职于华为、意法半导体等知名

企业，对相关半导体技术及产业链具有深刻理解。 

图表5 公司管理层履历情况 

高管姓名 职位 个人履历 

蔡华波 总经理 

1996 年至 1999 年任深圳市海洋王投资发展有限公司业务员;1999 年创建江波龙有

限，历任江波龙有限总经理、执行董事、董事长;2015 年至 2018 年兼任北京君正集

成电路股份有限公司独立董事;现任公司董事长、总经理。 

李志雄 副总经理 

华中科技大学电子与通信工程硕士，深圳市高层次专业人才（地方级领军人才）。

1998 年至 2004 年任福建实达网络科技有限公司研发部工程师;2004 年任福建升腾

资讯有限公司研发部硬件经理;2004 年至今任职于本公司，现任公司董事、副总经

理。 

王景阳 副总经理 

复旦大学电子学与信息系统学士工商管理硕士（MBA）。2000 年至2001 年任华为
技术有限公司多媒体事业部技术支持工程师;2001 年至2003 年任上海裕泰电子有限

公司产品副经理;2003年至2008年任意法半导体(上海)有限公司产品市场经理;2008

年至2009年任晶晨半导体(上海)有限公司市场高级经理;2009年至今任职于本公司，

现任公司董事、副总经理。 

朱宇 
副总经理 

财务总监 

2005 年至 2014 年任华宝国际控股有限公司集团财务部总经理;2014 年至 2015 年

任深圳市房多多网络科技有限公司财务总监;2015 年至2016 年任深圳同创伟业资产

管理股份有限公司财务部总监;2016 年至今任职于本公司，现任公司董事、副总经
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理、财务负责人。 

蔡靖 董事 

2006 年至 2009 年任伟创力(中国)电子设备有限公司高级工程师;2009 年至 2011年

任北京华瑞赛维通信技术有限公司技术经理;2011 年至 2014 年任诺基亚(中国)投资

有限公司系统专家;2016 年至 2019 年任信达证券股份有限公司研究员;2019 年至

2020 年任中银金融资产投资有限公司副总监;2020 年至今任华芯投资管理有限责任
公司投资二部高级经理。2021 年 2 月至今兼任公司董事。 

胡颖平 董事 

2001 年至 2016 年，历任展讯通信(上海)有限公司软件经理、事业部总经理及副总裁

等职务;2016 年至 2018 年，任北京屹唐华创投资管理有限公司高级咨询顾问;2018

年至今，任职于元禾璞华(苏州)投资管理有限公司，现任元禾璞华(苏州)投资管理有
限公司合伙人;2020 年至今，任苏州赛芯电子科技股份有限公司的董事;2022 年至

今，任思瑞浦微电子科技(苏州)股份有限公司的监事。2022 年至今兼任公司董事。 

高喜春 副总经理 

1996 年至 1999 年任上海航空工业(集团)有限公司工程师;1999 年至2001 年历任日

本日立造船信息系统株式会社高级工程师、项目经理;2001 年至 2020 年历任紫光展

锐(上海)科技有限公司经理、总监、副总裁、高级副总裁。2020 年至今任职于本公
司，现任公司副总经理。 

 

资料来源：江波龙官网，平安证券研究所 

 

1.3 业绩受周期影响短期波动，盈利能力呈现环比改善势头 

经营业绩短期波动，盈利能力环比改善。由于宏观经济低迷以及存储周期下行影响，公司经营业绩受到一定冲击，2023 年

前三季度，公司实现营收 65.79 亿元，同比-0.73%，归母净利润亏损 8.83 亿元，同比由盈转亏。23Q3 单季度来看，公司

实现营收 28.72 亿元，同比+66.62%，环比+29%，归母净利润亏损2.87 亿元，亏损环比收窄。 

图表6 公司营业收入情况 
 

图表7 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四大产品线齐头并进，嵌入式存储为核心业务。从营收结构来看，2022 年公司嵌入式存储营收占比达 52.41%，其次为移动

存储和固态硬盘，营收占比分别为24.47%和 18.06%，由于内存条业务于 2020 年推出，因此营收占比相对较低。关键业务

毛利率方面，2022 年移动存储的毛利率降幅相对较小，固态硬盘的波动相对较大。 
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图表8 公司营收结构分布情况（单位：亿元） 
 

图表9 公司关键业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

研发费用逐年增加，技术人员储备充足。2023 年前三季度，受新增股权激励计划股份支付费用以及公司正常发展经营等影

响，公司销售/管理/研发费用同比增加明显。研发人员方面，2022 年公司研发人员数量同比+9.88%至879 人，占总员工数

量比例达 55.42%，其中硕士学历研发人员数量达 197 人，同比+30.46%。 

图表10 公司期间费用率情况 
 

图表11 公司研发人员数量（单位：人，按学历划分） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

盈利能力短期承压，毛利率、净利率环比改善。2022 年公司毛利率为 12.4%，同比-7.57pct，主要因为产品结构、上游原

材料供应情况、存储市场需求波动、市场竞争格局变化等因素综合影响。从单季度来看，公司毛利率和净利率变化情况基本

符合行业周期波动规律，23Q3 单季度公司毛利率和净利率均出现环比改善势头。 
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图表12 2018-2022 年公司毛利率和净利率情况 
 

图表13 22Q1-23Q3 公司单季度毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 供应端减产成效显现，存储周期有望筑底回升 

2.1 存储市场空间广阔，海外厂商长期垄断 

半导体存储是集成电路产业占比第二大的核心细分行业。存储芯片作为现代信息产业应用最为广泛的电子器件之一，在5G、

云计算以及 AI 等新兴产业快速发展背景下，其重要程度与日俱增，具备广阔的市场空间。根据 WSTS 数据，2023年全球存

储芯片市场规模约为 840 亿美元，随着存储行业逐步复苏，预计 2024 年将同比+43%至 1203 亿美元。 

图表14 2011-2024 年全球存储芯片市场规模情况 

 

资料来源：WSTS，平安证券研究所 

 

DRAM 和 NAND Flash 是整个存储市场中最重要的两个细分品类。根据 IC Insights数据，2021 年全球半导体存储器市场中

DRAM 占比达 56%，NAND Flash 约占 41%，其他以 NOR Flash 为代表的小容量存储占比约 2%。同时，根据 TrendForce

预测，2023 年全球 DRAM 市场规模将达 470 亿美元，预计 2024 年将同比+41%至 663 亿美元；NAND Flash 方面，2023

年全球市场规模将达 380 亿美元，预计 2024 年将同比+25%至 475 亿美元。 
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图表15 2021-2024 年全球 DRAM市场规模 
 

图表16 2021-2024 年全球 NAND Flash 市场规模 

 

 

 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所  资料来源：TrendForce，平安证券研究所 

 

由于半导体存储的布图设计与晶圆制造的技术联系更加密切，因此半导体存储领域的头部晶圆厂主要采用 IDM 经营模式。

半导体存储器的核心功能在于数据存储，所有信息数据都保存在存储晶圆中，而存储晶圆的标准化程度较高，在晶圆制造完

成后，还需要通过大量技术应用来实现从标准化存储晶圆到具体产品的转化。 

图表17 半导体存储产业链 

 

资料来源：江波龙招股书，平安证券研究所 

 

海外厂商高度垄断，竞争格局趋于稳定。在经历了一系列并购整合之后，当前全球半导体存储市场形成以三星为代表的韩国

厂商为主，欧美地区厂商为辅的整体竞争格局。其中，DRAM 市场集中度更高，主要被三星、SK 海力士以及美光三家海外

厂商所垄断，CR3 高达 95%；NAND Flash 方面，三星依旧处于领先位置，铠侠、西部数据、SK海力士和美光四者的市场

份额相差不大，CR5 达 90%。 
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图表18 2022 年全球 DRAM 市场份额情况 
 

图表19 2022 年全球 NAND Flash 市场份额情况 

 

 

 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所  资料来源：TrendForce，平安证券研究所 

 

手机、服务器和 PC是存储芯片的主要应用下游。根据 TrendForce 数据预测，DRAM 方面，在 5G、云计算、AI的带动下，

服务器 DRAM 占比逐年提高，预计将于 2023 年反超手机成为 DRAM 第一大应用终端。NAND方面，在手机内存单机搭载

容量不断提升下，手机依旧是 NAND Flash 出货需求的主要驱动力，其次为 PC SSD 和企业级 SSD。 

图表20 全球 DRAM下游应用分布（按出货量） 
 

图表21 全球 NAND Flash 下游需求分布（按出货量） 

 

 

 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所  资料来源：TrendForce，平安证券研究所 

 

2.2 供应端减产效果显现，行业周期底部信号明确 

存储与集成电路整体周期呈现强关联关系。存储芯片具备大宗商品特性，其价格受市场供需情况波动，且存储属于标准化产

品，产品可替代性强，加上当前整个存储行业已形成垄断格局，头部厂商在产能和定价方面调整步调相对一致，因此存储行

业弹性更大，在 2017 年半导体上行周期中，存储芯片市场规模同比增速突破 60%，大幅领先其他细分领域，而 2019年半

导体周期向下时，存储芯片同比跌幅同样明显大于其他细分领域。 

存储芯片往往遵循 3-4 年一个周期循环，当前所处周期已位于底部位置。本轮存储周期始于 2020 年，在疫情背景下，居家

活动时长增加带动了 PC 和服务器的需求提升，相应促进了存储需求的增长，并在 2021 年到达本轮周期顶峰，后续由于地

缘政治冲突、疫情持续反复以及部分下游需求疲软，导致存储芯片价格开始下行。结合存储芯片周期性规律，考虑到当前头

部厂商已经进行产能控制以及资本支出调整，加上诸如高端手机以及折叠屏手机的逆市表现，以及 AI 和汽车领域带来的市

场增量需求，市场供需平衡迎来改善，我们认为当前存储周期已处于底部位置，有望在 2024 年迎来回升。 
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图表22 2012-2024 年集成电路及细分领域市场规模增速情况 

 

资料来源：WSTS，平安证券研究所 

 

DRAM 和 NAND Flash 产品价格在 23Q4 迎来止跌回升。为了应对行业周期下行，头部存储供应商陆续开启产能管控，一贯

不减产的三星也加入到控产队列，存储产业链供需情况逐步改善，根据 TrendForce 数据，预计2023 年第四季度 DRAM合

约均价将环比上涨 3-8%。NAND Flash 方面，由于 AI对于 NAND Flash 需求提振效果相对弱于DRAM，相关产品已跌破现

金成本价，NAND Flash 厂商累积亏损严重，因此 NAND Flash 供应端提价需求更加迫切，预计 2023 年第四季度 NAND 

Flash 产品合约均价将环比上涨 8-13%。 

图表23 23Q3-23Q4 DRAM 及 NAND Flash 产品合约价环比跌幅预测 

  23Q3 23Q4E 

DRAM 

PC DRAM 

DDR4：下降 3-8% 

DDR5：上涨 0-5% 

混合均价：下降 0-5% 

DDR4：上涨 0-5% 

DDR5：上涨 3-8% 

混合均价：上涨 3-8% 

服务器 DRAM 

DDR4：下降 3-8% 

DDR5：下降 0-5% 

混合均价：下降 0-5% 

DDR4：基本持平 

DDR5：下降 0-5% 

混合均价：上涨 3-8% 

手机 DRAM 
LPDDR4X：下降 0-5% 
LPPDR5(X)：上涨 0-5% 

LPDDR4X：上涨 3-8% 
LPPDR5(X)：上涨 5-10% 

DRAM 整体 下降 0-5% 上涨 3-8% 

NAND Flash 

eMMC 
UFS 

Consumer：基本持平 
Mobile：下降 3-8% 

上涨 8-13% 

Enterprise SSD 下降 8-13% 上涨 5-10% 

Client SSD 下降 8-13% 上涨 8-13% 

3D NAND Wafer（TLC&QLC） 上涨 3-8% 上涨 13-18% 

NAND Flash 整体 下降 5-10% 上涨 8-13% 
 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所 

 

头部存储厂商经营业绩呈现环比改善趋势。由于存储行业的竞争格局集中度高，因此头部厂商的业绩变化与整个行业周期同

样存在较强的关联性，各大存储厂商均面临较大的经营压力，伴随存储芯片供应端采取减产、优化组织结构等手段，市场供
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需情况持续改善，头部厂商经营业绩出现环比改善趋势，其中，23Q3 单季度三星电子存储芯片业务营收环比+17%至11万

亿韩元，海力士 FY23Q3 单季度营收环比+24%至 9 万亿韩元，美光 FY23Q4 单季度营收环比+7%至 40 亿美元。我们认为

当前存储行业下行周期已处于底部位置，供应端的边际改善有望率先成为当前修复行业景气的关键因素。 

图表24 12Q1-23Q3 海力士和美光单季度营收增速和营业利润率情况 

 

资料来源：Wind，海力士官网，平安证券研究所；（由于美光财季时间不同，将美光数据前置一个季度用于同业比较） 

 

存储市场供需情况持续改善，海力士、美光略微上调 2024 年资本开支。为了应对当前存储行业的下行周期，头部厂商纷纷

缩减 2023 年资本开支，除三星未出现明显下调之外，海力士和美光均大幅缩减 DRAM和 NAND Flash 的资本开支，缩减幅

度在 30%-50%之间。展望2024 年，海力士和美光近期表示考虑到下游需求逐步复苏，以及AI 对于高性能存储产品需求的

增加，相较 2023 年，将提高 2024 年资本开支。 

图表25 全球 DRAM资本支出情况（亿美元） 
 

图表26 全球 NAND Flash 资本支出情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Omdia，平安证券研究所  资料来源：Omdia，平安证券研究所 

 

头部存储厂商的库存水位对判断存储周期变化具有重要意义。FY23Q2 美光存货周转天数达近三年顶峰 235 天，采取积极减

产措施后，对公司库存水位消化产生积极影响，存货周转天数开始下降，FY23Q4 存货周转天数下降至 170 天。另外，美光

FY23Q4 财报显示，PC、智能手机和汽车电子等终端市场的库存已接近正常水平，数据中心的库存也在持续去化，有望在

2024 年初恢复至健康水平。 
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图表27 FY21Q1-FY23Q4 美光存货和存货周转天数情况 

 

资料来源：美光官网，平安证券研究所 

 

2.3 下游需求有望复苏，AI 赋能创造增量空间 

不论是库存水位，亦或是需求复苏的程度，当前手机、PC 等存储核心应用下游的景气度均有筑底回暖的迹象，与此同时，

在 ChatGPT 引爆了 AI 时代后，AI有望持续催生新应用场景并赋能终端产品，进一步加速用户换机周期的同时，也相应提高

了存储在终端产品的单机搭载容量和规格，从而带动存储芯片的量价提升。 

（1）智能手机 

根据 Canalys 数据，在地区复苏和新产品升级需求的推动下，以及非洲等新兴市场需求的不断增长，23Q3 全球智能手机出

货量达 2.95 亿台，环比+14%，同比降幅收缩至 1%。除此之外，尽管近几年智能手机出货整体承压，但是高端机型和折叠

屏手机依旧展现出增长韧劲，尤其是折叠屏手机市场，根据 TrendForce 数据，2023 年全球折叠屏手机市场有望同比+43%

至 1830 万台，2024 年则有望同比+38%至 2520 万台。 

图表28 22Q1-23Q3 全球智能手机出货量情况 

 

资料来源：Canalys，平安证券研究所 
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智能手机存储单机搭载容量不断提升。当前智能手机持续升级，手机单机存储搭载容量也在相应不断增加，以华为 Mate60 

Pro 为例，内存/闪存最高可支持 16GB/1TB，而 iPhone15 ProMax 的内存容量也由上一代的 6GB 升级到 8GB。美光表示，

当前搭载 8GB DRAM/256GB NAND 以上存储规格的智能手机占总出货量三分之一，相较去年增加 7%。 

骁龙持续加码 AI，打开手机存储增长空间。当前最新的骁龙 8 Gen3 将 AI 计算单元进行了整合并推出 Hexagon NPU，相较

此前 DSP，性能提升 98%，效能提升40%，支持 Meta Llama 2 等 AI 大模型，可以运行 AI图像生成器 Stable Diffusion。

我们认为，随着高通逐步提高 AI 重视程度，将带动整个 AI 手机生态建设，为了满足硬件端 AI 运算的提速，以及软件端 AI

应用的流畅运行，未来 AI 手机的存储搭载规格和容量有望进一步升级。 

 

（2）PC 

PC 市场有望迎来复苏反弹，出货量实现连续环比增长。根据 IDC数据，23Q3 单季度全球 PC出货量环比+11%至 6820万

台，已经实现连续两个月环比增长，在 Windows11 替代效应以及换机周期下，同时考虑到当前 PC库存已恢复至正常水平，

预计 2024 年全球 PC需求将会延续复苏态势。 

图表29 21Q1-23Q3 全球PC出货量情况 

 

资料来源：IDC，平安证券研究所 

 

AI  PC 蓄势待发，推动用户换机需求。当前头部 PC品牌厂商持续加大AI PC的投入，如联想已将 AI 拓展到各类中高端产品

系列，根据群智咨询预测，2024 年随着AI CPU与 Windows 12 的推出，有望成为 AI PC规模出货的元年，预计 2024年全

球 AI PC 出货量将达 1300 万台，渗透率达 7%，2027 年有望增长至 1.5 亿台，渗透率达 79%，2024-2027 年 CAGR 达

126%。  
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图表30 AI PC发展演进趋势  图表31 2023-2027 年 AI PC出货量（单位：百万台） 

 

 

 

资料来源：群智咨询，平安证券研究所  资料来源：群智咨询，平安证券研究所 

 

PC 存储单机搭载量保持稳定提升。根据 Yole 数据，2020 年 PC 平均单机搭载 DRAM 容量在 10GB 左右，2026 年将增加

至 18GB，2020-2026 年 CAGR 为 10%；2020 年平均单机搭载 NAND Flash 容量为 450GB，预计2026 年将超过 1000GB，

2020-2026 年 CAGR 为 15%。 

 

（3）服务器 

受全球通货膨胀影响，以及供应链持续调整库存，根据 TrendForce 数据，预计 2023 年全球服务器出货量将同比减少 5-

6%。反观 AI 服务器，当前百度“文心一言”、阿里“通义千问”和华为“盘古大模型”等大模型平台纷纷推出，带动 AI 服务器需

求快速增长，预计 2023 年全球 AI 服务器出货量将同比+38.4%至 118 万台，2026 年有望增长至 237 万台，2023-2026年

CAGR 达 26%。 

图表32 23Q1-24Q4 全球服务器出货（单位：千台）  图表33 2022-2026 年全球 AI 服务器出货量 

 

 

 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所  资料来源：TrendForce，平安证券研究所 

 

服务器单机存储容量伴随服务器硬件升级而同步提升。当前服务器市场由英特尔平台为主导，其新一代服务器平台Sapphire 

Rapids 支持 PCIe 5.0、CXL 1.1（Compute Express Link）和八通道 DDR5，在存储业务场景下，相较上一代平台每秒 I/O
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速度提升 1.7 倍，时延降低 45%，服务器的硬件性能升级将带动 DRAM 和 NAND Flash 在单机搭载量和产品规格方面的整

体提升。 

AI 服务器的存储需求量是传统服务器数倍。根据美光测算，AI 服务器的 DRAM需求量是常规服务器的 8 倍，NAND需求量

是常规服务器 3 倍。我们认为，随着AI、云计算、大数据等新兴技术的快速发展，以及未来服务器硬件性能的升级需求，服

务器存储的需求量整体呈现上升态势，尤其是当前AI 技术的快速兴起，进一步带动高性能存储需求，诸如 HBM和 DDR5等

内存技术将迎来渗透加速。 

 

三、 产业链布局持续完善，核心竞争力不断加强 

3.1 技术+品牌双轮驱动，产业链布局持续完善 

在发展初创早期，公司主要以存储产品贸易的经营模式为主，随着公司技术的持续积累，2011 年公司成立行业类存储品牌

FORESEE，公司正式成为技术型产品公司，2017 年公司从美光科技收购了国际高端消费类存储品牌 Lexar，标志着公司由

技术型产品公司向技术型品牌公司升级转型，形成双品牌驱动经营战略，经过多年打磨沉淀，FORESEE 在 eMMC、UFS市

场实现不断突破，而 Lexar在全球存储消费市场影响力不断增强，存储卡/闪存盘产品市占率处于全球领先位置。 

Lexar 品牌影响力不断扩大，行业下行依旧实现营收增长。Lexar 成立于 1996 年，作为全球存储消费类市场的知名高端品

牌，其在 To C市场影响力不断增强，相关零售业务覆盖超过 50 多个国家，在存储芯片行业严重承压背景下，23H1雷克沙

品牌营收达 9.56 亿元，实现同比 26%的逆势增长，主要得益于中东地区、大洋洲、南亚等地区的需求增长。随着AI、虚拟

现实、8K 视频等新技术的逐步兴起，预计 C 端市场对于高质量存储产品的需求将进一步释放，Lexar 将成为未来公司长期

增长的重要驱动力。 

逆周期投资并购封测厂，纵向完善产业链布局。近些年，公司持续完善产业链布局，并逐步加大海外业务的开拓。2023 年

10 月，公司完成了苏州力成 70%的股权收购，本次收购完成后，公司存储芯片封装测试能力得到进一步提升，另外，同年

11 月，公司还完成收购巴西领先存储器生产企业 SMART Brazil 及全资子公司的 81%股权，SMART Brazil 将成为公司开拓

海外市场的具体举措，与公司形成互相补强，为公司国际业务提供中长期支撑，公司整体存储产业链布局愈发完善。 

自研主控芯片取得突破，不断增强产品技术护城河。公司结合自身业务及产品优势，有针对性的开始主控芯片的自主研发，

当前公司已有两款自研主控芯片 LS500、LS600 在三星电子旗下晶圆厂完成流片验证，预计将于 23H2 投入量产，并逐步实

现规模提升。其中，LS500 主控芯片主要应用于自研 SD 存储卡，而 LS600 主控芯片则用于自研 eMMC，两款自研主控芯

片均采用 28nm。 

图表34 公司自研主控芯片产能及指标 

产品系列 工艺制程 预计量产时间 主要应用产品/领域 读写性能（128GB） 市场主流产品对比 

LS500 28nm 2023 年下半年 

eMMC；手机、平板

电脑、PC 及机顶盒

等 

顺序读≥345 MB/s 

顺序写≥310 MB/s 

随机读≥220 MB/s 

随机写≥190 MB/s 

顺序读≥335 MB/s 

顺序写≥280 MB/s 

随机读≥170 MB/s 

随机写≥100 MB/s 

LS600 28nm 2023 年下半年 

SD 存储卡；各类相
机（狩猎、全景、

IP）、无人机、行车

记录仪、车载 DVR 

等 

读速度≥200 MB/s 

写速度≥150 MB/s 

读速度≥160 MB/s 

写速度≥120 MB/s 

 

资料来源：江波龙季报，平安证券研究所 
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3.2 产品矩阵持续拓展，信创替代空间广阔 

公司作为国内领先的存储模组厂商，通过不断的技术创新，持续拓展产品矩阵，2011 年公司开始自主研发 eMMC存储器，

2019 年开始规模量产工规级、车规级eMMC存储器，持续加强公司在国产 eMMC存储器领域的领先地位，2022年公司自

主研发大陆首款 512Mb SPI NAND Flash，并成功实现大规模量产。 

图表35 公司存储产品发展历程 

 

资料来源：江波龙招股书，平安证券研究所 

 

嵌入式存储为公司核心产品线，涵盖 eMMC、UFS、ePOP、eMCP、SLC NAND、LPDDR 等产品。分产品看：1）UFS、

eMMC：eMMC 是公司的重点产品，当前公司能够大规模供应 eMMC 5.1 产品，为了满足市场对高传输速率的存储产品需

求，公司还推出了自研固件的商业级UFS 3.1 产品以及车规级 UFS 2.1 产品，当前公司 UFS 2.1 产品已通过多个汽车客户的

产品验证，预计将在 24H1 开始量产出货。2）ePoP、eMCP：公司于 2015 年开发第一代 eMCP 产品，当前公司可以提供

集成封装 eMMC5.1 与 LPDDR4X 的 eMCP 产品，以及用于更大容量更高性能的uMCP（集成封装 UFS2.2 与 LPDDR4X），

目前公司 eMCP 已经应用于小天才、佳明等知名厂商可穿戴智能设备当中。3）LPDDR：公司 LPDDR 产品容量覆盖4Gb-

64Gb，作业温域为-25℃-85℃，已获得联发科、紫光展锐、Amlogic 等平台认证，FORESEE品牌的 LPDDR5 也已规模送

样；4）SLC NAND：目前公司共有 5 款自研 SLC NAND产品，容量包括 512Mb/1Gb/2Gb/4Gb/8Gb，采用 4Xnm、2Xnm

工艺并均实现量产，累计出货量超过 1000 万颗。 

企业级存储发展空间广阔，信创需求打开增长空间。固态硬盘方面，公司分别推出支持 PCIe4.0 和 SATA3.2 接口的两款自

主研发的 eSSD 产品，正式跨入了 eSSD 高端存储领域。内存条方面，公司发布了企业级 DDR4 内存条（RDIMM）产品，

容量包含 16GB/32GB/64GB，RDIMM+eSSD 组合成公司企业级存储产品，主要应用于服务器等复杂应用场景，公司 eSSD

及 RDIMM 产品已经通过包括联想、京东云、BiliBili 等重要客户的认证，并获得部分客户正式订单实现了量产出货。 

信创领域一直是公司重点布局方向，2021 年 5 月公司成功当选WG26 内存工作组副组长单位，同年 7 月，公司加入深圳市

信创联盟并成为副理事长单位，随后 8 月公司参与内存工作组白皮书撰写，并在 2022 年 5 月，公司连任 WG26 内存工作组

副组长。根据中科院《互联网周刊》，公司分别在“2023 年中国信创企业百强榜”/“2023 年信创存储企业排行”中位列第

49 位/第 9 位。我们认为，随着国家对信创工程的重视程度提升，将进一步加速相关行业的国产替代进程，而存储作为数字

经济发展的基石，是信创产业链中需要重点突破的硬件环节，公司当前在服务器/PC均有信创产品布局，未来将充分受益于

信创需求带来的国产替代空间。 
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四、 投资建议 

4.1 盈利预测 

盈利预测方面，核心假设如下： 

1）嵌入式存储：嵌入式存储是公司的核心产品线，主要应用于智能手机和可穿戴设备等领域，短期来看，当前手机库存水

平相对健康，手机需求呈现逐季回暖态势，加上手机单机搭载存储容量持续提升，将进一步催化手机存储需求。另外，公司

嵌入式存储产品已导入车载领域，UFS2.1 产品已在多个汽车客户端完成产品验证，预计将在 24H1 开始量产出货。随着当

前 NAND Flash 产品价格止跌回升，我们预计公司嵌入式存储业务 2023-2025 年营收增速分别为 10%/21%/18%，毛利率

分别为 7%/18%/20%。 

2）移动存储：公司的移动存储产品主要以 Lexar 消费类产品为主，考虑到 Lexar 在中高端消费类市场的影响力，以及 8K、

AI 等创新技术带来的高端存储产品需求的提升，预计公司移动存储业务 2023-2025 年营收增速分别为 10%/20%/10%，毛

利率分别为 9%/18%/20%。 

3）固态硬盘：随着服务器库存逐步去化，以及 AI服务器带来的增量需求，加上信创带来广阔国产替代空间，我们预计公司

eSSD 将逐步放量，考虑到 eSSD 整体技术壁垒高，价值量相较消费级 SSD也有提升，预计公司固态硬盘业务 2023-2025

年营收增速分别为 15%/45%/20%，毛利率分别为0%/10%/12%。 

4）内存条：内存条为公司2020 年推出的新产品线，覆盖DDR4 及DDR5系列规格。当前公司企业级DDR4 内存条（RDIMM）

产品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，考虑到信创对国产内存条的需求提升，我们预计内存条业务

2023-2025 年营收增速分别为 5%/38%/25%，毛利率分别为 0%/2%/9%。 

5）封测业务：公司于 2023 年 10 月完成收购苏州力成 70%股权，后续在 11 月完成收购巴西领先存储器生产企业 SMART 

Brazil 及全资子公司的 81%股权，随着行业周期筑底回升，以及封测厂稼动率提高，公司封测业务盈利能力将逐步释放，预

计公司封测业务 2023-2025 年营收分别为 1 亿元/4.5 亿元/5.49 亿元，毛利率分别为8%/15%/15%。 

综上，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为93.2 亿元/120.7 亿元/141.4 亿元，对应同比增速为11.9%/29.5%/17.1%，

毛利率分别为 5.9%/15.4%/17.5%，归母净利润分别为-8.28 亿元/3.71 亿元/5.97 亿元，24-25 年同比增速分别为

144.9%/60.9%；EPS 分别为-2元/0.9 元/1.45 元，考虑到公司净利润可能产生较大波动，因此采用 PS进行估值，对应2023

年 12月 4日收盘价的 PS 估值分别为 4.2X/3.3X/2.8X。 

图表36 公司盈利预测 

类型 项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

嵌入式存储 

收入（百万元） 4365.9  4802.5  5811.0  6857.0  

增速 80.1% 10.0% 21.0% 18.0% 

毛利率 15.4% 7.0% 18.0% 20.0% 

移动存储 

收入（百万元） 2038.5  2242.3  2690.8  2959.9  

增速 12.8% 10.0% 20.0% 10.0% 

毛利率 18.6% 9.0% 18.0% 20.0% 

固态硬盘 

收入（百万元） 1504.0  1729.6  2508.0  3009.6  

增速 -27.1% 15.0% 45.0% 20.0% 

毛利率 -0.1% 0.0% 10.0% 12.0% 
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内存条 

收入（百万元） 416.8  437.7  604.0  755.0  

增速 -15.2% 5.0% 38.0% 25.0% 

毛利率 - 0.0% 2.0% 9.0% 

封测业务 

收入（百万元） - 100.0  450.0  549.0  

增速 - - 350.0% 22.0% 

毛利率 - 8.0% 15.0% 15.0% 

其他 

收入（百万元） 4.7 4.9  5.2  5.4  

增速 384.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 - 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

4.2 估值分析 

公司为国内领先的存储模组厂商，产品矩阵丰富，下游覆盖广泛，结合公司所处行业，我们选取东芯股份、德明利、朗科科

技作为公司对标企业，考虑到当前存储行业周期有望筑底回升，公司盈利能力将迎来改善修复，净利润可能出现较大波动，

因此采用 PS 进行估值，经测算可比公司 12 月 4 日收盘价所对应的 23-25 年平均 PS分别为 9.7X/7.0X/5.3X，公司 12月 4

日收盘价对应的 23-25 年 PS 分别为 4.2X/3.3X/2.8X，低于可比公司均值，具备提升空间。 

图表37 行业公司估值对比 

股票名称 股票代码 
收盘价（元） 市值  

（亿元） 

营收  （亿元） PS 

2 0 23/12/4 2 0 22A 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 2 0 22A 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 

688110.SH 东芯股份 39.78 175.93  11.46 10.01  13.56  17.54  15.3  17.6  13.0  10.0  

001309.SZ 德明利 91.34 103.44  11.91 13.84  20.26  26.61  8.7  7.5  5.1  3.9  

300042.SZ 朗科科技 38.65 77.45  17.72 19.44  25.54  37.27  4.4  4.0  3.0  2.1  

平均 - - - - - - 9.5 9.7 7.0 5.3 

301308.SZ 江波龙 95.7 395.11  83.30 93.17 120.69 141.36 4.7  4.2  3.3  2.8  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所（注：未覆盖公司盈利预测为Wind一致预期） 

 

4.3 投资建议 

投资建议方面，行业端头部存储原厂减产措施效果逐步显现，通过观察近期头部存储厂商的业绩、库存变化，以及

DRAM/NAND Flash 大存储产品价格走势，我们认为当前存储周期底部信号明确，随着存储产品价格逐步企稳，相关存储产

业链企业将迎来业绩改善拐点。公司作为国内领先的存储模组厂商，凭借 eMMC&UFS的产品竞争力及前瞻布局，以及 Lexar

在高端消费市场的品牌影响力，市场份额有望进一步提升。另外，公司企业级存储业务拓展顺利，eSSD、RDIMM产品已通

过联想、京东云、BiliBili 等重要客户认证并实现部分订单的量产出货，长期来看，我们看好信创需求带来的广阔国产替代空

间，企业级存储有望成为公司未来业绩的重要增长点，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

（1）下游需求恢复不及预期：当前宏观经济处于下行周期，下游需求比较疲软，若后续需求恢复速度不及预期，将影响公
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司相关产品销售； 

（2）存储晶圆价格波动危险：存储晶圆为公司存储产品的主要成本，若后续存储晶圆价格出现下跌，有可能会对公司经营

业绩和盈利能力产生不利影响； 

（3）新品研发进展不及预期：当前公司主控芯片、车载存储等多款新品处于发展早期，若后续相关新品研发或推广进度不

及预期，将无法对公司形成有效业绩支撑。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,336 7,009 8,405 9,617 

现金 1,917 1,398 1,810 2,120 

应收票据及应收账款 914 1,022 1,324 1,551 

其他应收款 22 27 35 41 

预付账款 141 71 92 108 

存货 3,744 3,872 4,506 5,147 

其他流动资产 599 620 637 649 

非流动资产 1,627 1,491 1,351 1,213 

长期投资 25 26 26 27 

固定资产 522 457 390 319 

无形资产 284 237 189 142 

其他非流动资产 797 771 746 726 

资产总计 8,964 8,500 9,756 10,831 

流动负债 1,997 2,422 3,704 4,784 

短期借款 1,075 1,169 2,243 3,115 

应付票据及应付账款 663 942 1,097 1,253 

其他流动负债 260 311 364 417 

非流动负债 328 267 206 145 

长期借款 255 194 134 73 

其他非流动负债 73 73 73 73 

负债合计 2,325 2,689 3,910 4,930 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 413 413 413 413 

资本公积 3,879 3,879 3,879 3,879 

留存收益 2,347 1,519 1,554 1,609 

归属母公司股东权益 6,639 5,811 5,846 5,901 

负债和股东权益 8,964 8,500 9,756 10,831  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -343 -546 -222 129 

净利润 73 -828 371 597 

折旧摊销 62 137 140 139 

财务费用 34 10 12 38 

投资损失 -4 -4 -4 -4 

营运资金变动 -584 139 -775 -694 

其他经营现金流 76 0 33 54 

投资活动现金流 -960 3 -30 -51 

资本支出 310 -0 0 0 

长期投资 -634 0 0 0 

其他投资现金流 -636 3 -30 -51 

筹资活动现金流 2,556 23 665 231 

短期借款 349 93 1,075 872 

长期借款 250 -61 -61 -61 

其他筹资现金流 1,957 -10 -349 -579 

现金净增加额 1,283 -520 413 310  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8,330 9,317 12,069 14,136 

营业成本 7,297 8,771 10,208 11,661 

税金及附加 8 9 12 14 

营业费用 267 391 386 495 

管理费用 211 335 308 396 

研发费用 356 559 676 820 

财务费用 34 10 12 38 

资产减值损失 -162 -90 -116 -136 

信用减值损失 3 -1 -1 -2 

其他收益 19 19 19 19 

公允价值变动收益 23 0 0 0 

投资净收益 4 4 4 4 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 44 -827 372 598 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 1 3 3 3 

利润总额 45 -828 371 597 

所得税 -27 0 0 0 

净利润 73 -828 371 597 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 73 -828 371 597 

EBITDA 142 -681 524 773 

EPS（元） 0.18 -2.00 0.90 1.45  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -14.6 11.9 29.5 17.1 

营业利润(%) -96.3 -1992.5 145.0 60.7 

归属于母公司净利润(%) -92.8 -1236.7 144.9 60.9 

获利能力     

毛利率(%) 12.4 5.9 15.4 17.5 

净利率(%) 0.9 -8.9 3.1 4.2 

ROE(%) 1.1 -14.2 6.4 10.1 

ROIC(%) 1.8 -12.8 6.2 8.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 25.9 31.6 40.1 45.5 

净负债比率(%) -8.8 -0.6 9.7 18.1 

流动比率 3.7 2.9 2.3 2.0 

速动比率 1.7 1.2 1.0 0.9 

营运能力     

总资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.3 

应收账款周转率 9.1 9.1 9.1 9.1 

应付账款周转率 11.0 9.3 9.3 9.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.18 -2.00 0.90 1.45 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.83 -1.32 -0.54 0.31 

每股净资产(最新摊薄) 16.08 14.08 14.16 14.29 

估值比率     

P/E 542.8 -47.7 106.4 66.2 

P/B 6.0 6.8 6.8 6.7 

EV/EBITDA 170.0 -58.7 78.2 54.0  
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