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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 65.02 元

总市值/流通市值 7363/4361 百万元

52周最高价/最低价 114.18/59.38 元

近 3 个月日均成交额 139.64 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

《德明利（001309.SZ）-自研主控与产品线扩展打开成长空间》

——2023-11-12

公司发布业绩预告，4Q23归母净利润中值环比增加5倍。23年公司预计实

现净利润2400万元至2900万元，同比下降56.84%-64.28%；扣非归母净利

润1300万元至1800万元，同比增加13.20%-56.74%。对应4Q23归母净利润

中值1.38亿元环比增加5倍，同比增加14倍；扣非归母净利润中值1.34

亿元，环比增加5倍，同比增加4.7倍。

原厂减产成效渐体现，海力士、三星等原厂盈利能力显著修复。海力士4Q23

营收约85.5亿美元(YoY+47%，QoQ+25%)；经营利润扭亏为盈至约2.6亿美

元，经营利润率转正至 3.06%；三星存储业务 4Q23 营收约 119 亿美元

(YoY+49%，QoQ+29%)，DRAM恢复盈利；西部数据4Q23(2QFY24)营收实现30.32

亿元，环比增长10%，NAND毛利率转正至7.9%。经历原厂减产并进行制程迭

代升级，一季度存储价格涨幅进一步扩大，预计24年存储将保持高速修复。

存储步入上行周期，需求修复亦将带动存储器销售逐步增加。参考海力士预

期，PC市场受换机需求和Windows升级的推动预计将增长5%左右；AI PC存

储容量约是普通PC的2倍，长期将带来PC换机需求与存储容量的持续性增

长；智能手机市场存储产品出货量将增加5%左右，其中旗舰机型对高密度和

高性能存储器产品的强劲需求将推动存储需求；除AI服务器外，传统服务

器存储需求有望随相关厂商资本支出增加逐步复苏。

计划定增12.5亿元，聚焦PCIe SSD、嵌入式存储主控芯片与模组研发。公

司计划定增12.5亿元，其中4.5亿元用于PCIe SSD主控芯片与模组开发，

6.14亿元用于嵌入式存储主控芯片与模组开发；未来，公司将针对不同级别

的市场需求开发适用于相关领域和场景的PCIe SSD存储控制芯片与模组，

提供集成化产品服务以实现由消费级、商业级市场切入向企业级市场延伸。

在嵌入式方面，公司将引进先进的生产、测试等设备设施，扩大eMMC以及

UFS标准下的产品生产规模及生产效率，以满足未来的订单需求。

投资建议：我们看好存储上行周期带来的业绩修复，公司主控芯片设计能力

与产品线拓展带来的成长空间；根据公司业绩预告，存储4季度价格修复节

奏好于我们此前预期，上修23-25年业绩预测，预计23-25 年归母净利润

0.25/2.42/2.87亿元（前值：-0.60/1.23/2.01亿元），当前股价对应24-25

年PE 30.4/25.6x，维持“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 1,695 2,595 3,027

(+/-%) 29.4% 10.3% 42.3% 53.2% 16.6%

净利润(百万元) 98 67 25 242 287

(+/-%) 27.3% -31.6% -62.5% 862.3% 18.5%

每股收益（元） 1.64 0.84 0.22 2.14 2.54

EBIT Margin 12.6% 6.6% 2.6% 11.2% 10.6%

净资产收益率（ROE） 17.7% 6.2% 2.2% 18.1% 18.3%

市盈率（PE） 39.7 77.6 292.3 30.4 25.6

EV/EBITDA 30.2 61.2 163.2 27.9 24.9

市净率（PB） 7.05 4.77 6.43 5.49 4.68

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

23年四季度NAND价格涨幅达13-18%，预期1Q24 NAND涨价趋势延续。进入23年4季

度，在原厂减产作用下，持续多个季度的下行周期迎来拐点，存储产品价格大幅上涨。根

据Trendforce数据，3D NAND晶圆价格涨幅最高大35-40%；终端移动硬盘类产品价格涨幅

均在10-18%区间。在供应商主导的情况下，预计1Q24将延续涨价态势；尽一季度为传统

淡季，为避免缺货，下游客户持续加大采购进行备货，而供应商为减少亏损仍会持续涨价，

预计1季度NAND Flash合约价季涨幅约15-20%。

图7：4Q23-1Q23 NAND 涨幅预测 图8：4Q23-1Q23 DRAM 涨幅预测

资料来源：Trendforce、国信证券经济研究所整理 资料来源：Trendforce、国信证券经济研究所整理

23 年四季度 DRAM 价格涨幅达 13-18%，预期 1Q24 DRAM 合约价将保持上涨。根据

Trendforce数据，手机合约价格处于历史相对低点，4季度涨幅达18-23%，第一季Mobile

DRAM随着手机客户备货需求延续，涨幅将保持18-23%。PC DRAM DDR5订单需求仍有缺口，

目前其售价仍低于原厂目标，涨价仍会持续。服务器DRAM由于23年用户加速DDR4去化，

4Q23 DDR5加速渗透，叠加供给量收敛，服务器DRAM合约价季涨幅扩大。消费电子 DRAM

在原厂强势提高合约价格促使买方提前备货背景下四季度涨幅为10-15%，一季度叠加原厂

低毛利应用产能收缩将会形成局部缺货，最终价格呈现结构性上涨。

图9：台股存储企业 8-9 月营收环比进入上行区间

资料来源：Trendforce，国信证券经济研究所整理

展望 24 年全年，存储产品价格涨幅将呈现逐步企稳态势。根据 Trendfoece 数据，

一季度在备货和减产背景下合约价格仍将保持快速增长；二季度原厂逐步调升产

能利用率，叠加库存回补完成，价格涨幅回落。三季度进入传统旺季，在云服务

需求拉动与高端 DDR5 及 HBM 渗透率提升基础上，ASP 呈现涨幅扩大的趋势。四季

度产品将呈现结构性价格调整,部分涨幅回落。
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行业经历多个季度下跌，23 年四季度起涨，在此基础上，公司各细分领域客户、

产品数量提升，4 季度业绩好于我们此前预期；展望 24 年，由于 1 季度仍将保持

增长趋势，我们上调对公司的盈利预测：

目前公司产品矩阵主要包括移动存储、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 涨价趋势与模组

销量增长，我们上调该业务收入预期，预计 23-25 年移动存储业务收入约

7.97/11.92/13.11 亿元（前值：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

4.14/7.76/10.09 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。由于嵌入式存储客户备货需求拉

动，叠加公司客户数量持续增加，该业务发展好于预期，因此我们上调嵌入式存

储业务收入，预计23-25年营收1.6/3.23/4.37亿元（前值0.25/2.42/2.87亿元）。

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 16.22 25.67 30.83

移动存储 2.45 2.95 7.97 11.92 13.11

固态硬盘 0.81 1.59 4.14 7.76 10.09

存储晶圆及晶圆封装片 1.96 1.19 2.14 2.14 2.14

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 1.60 3.23 4.37

同比增速(%) 10% 36% 58% 20%

移动存储 21% - 50% 10%

固态硬盘 97% - 88% 30%

存储晶圆及晶圆封装片 -39% - 0% 0%

其他 -5% - 15% 15%

主控 58% - 130% 130%

嵌入式存储 - - 103% 35%

毛利率(%) 20.54% 2.16% 14.32% 21.97% 20.78%

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 36%/58%/20%至 16.22/

25.67/30.83 亿元，对应综合毛利率为 14.32%/21.97%/20.78%，23-25 年公司归

母净利润分别增长至 0.25/2.42/2.87 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 83 121 营业收入 1080 1191 1695 2595 3027

应收款项 157 427 607 930 1085 营业成本 861 986 1454 2024 2387

存货净额 566 755 1294 539 602 营业税金及附加 2 4 5 8 9

其他流动资产 133 374 473 649 734 销售费用 5 7 10 15 17

流动资产合计 973 1665 2478 2201 2541 管理费用 31 49 65 94 104

固定资产 108 79 190 253 300 研发费用 46 67 116 165 190

无形资产及其他 0 7 6 6 6 财务费用 18 29 29 29 13

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 2898 2684 3071 其他 1 12 (7) (12) (15)

短期借款及交易性金融

负债 284 379 1026 357 324 营业利润 105 63 19 263 313

应付款项 176 331 493 684 804 营业外净收支 5 3 10 6 6

其他流动负债 64 24 36 50 59 利润总额 110 66 29 269 319

流动负债合计 524 734 1555 1092 1187 所得税费用 12 (1) 3 27 32

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 25 242 287

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 1753 1343 1499 净利润 98 67 25 242 287

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

股东权益 554 1092 1145 1341 1572 折旧摊销 13 22 12 23 35

负债和股东权益总计 1146 1974 2898 2684 3071 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 14 26 29 29 13

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (62) (481) (595) 516 (112)

每股收益 1.64 0.84 0.22 2.14 2.54 其它 (67) (4) (30) (29) (13)

每股红利 0.31 0.16 0.04 0.41 0.49 经营活动现金流 11 (331) (559) 781 209

每股净资产 9.23 13.62 10.11 11.84 13.88 资本开支 (57) (122) (122) (86) (81)

ROIC 14% 5% 1% 13% 17% 其它投资现金流 0 (147) 0 0 0

ROE 18% 6% 2% 18% 18% 投资活动现金流 (57) (269) (122) (86) (81)

毛利率 20% 17% 14% 22% 21% 权益性融资 0 533 33 0 0

EBIT Margin 13% 7% 3% 11% 11% 负债净变化 (14) 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 8% 3% 12% 12% 支付股利、利息 (19) (13) (5) (47) (56)

收入增长 29% 10% 42% 53% 17% 其它融资现金流 98 31 647 (669) (34)

净利润增长率 27% -32% -63% 862% 19% 融资活动现金流 66 550 675 (716) (89)

资产负债率 52% 45% 60% 50% 49% 现金净变动 18 (41) (5) (21) 39

息率 0.4% 0.2% 0.1% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 72 90 49 43 23

P/E 39.7 77.6 292.3 30.4 25.6 货币资金的期末余额 90 49 43 23 61

P/B 7.0 4.8 6.4 5.5 4.7 企业自由现金流 15 (502) (667) 714 130

EV/EBITDA 30.2 61.2 163.2 27.9 24.9 权益自由现金流 100 (471) (45) 19 85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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