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聚辰股份（688123.SH）2023 年业绩快报点评     

SPD 出货恢复，DDR5 加速渗透驱动业绩成长 
 

 2024 年 03 月 01 日 

 

➢ 事件：2023 年 2 月 23 日，聚辰股份发布 2023 年业绩快报。2023 年全年

公司实现营业收入 7.04 亿元，同比减少 28.17%；实现归母净利润 0.99 亿元，

同比减少 72.08%；实现扣非净利润 0.87 亿元，同比减少 77.78%。 

➢ 营收环比改善，股权激励等影响利润表现。单四季度，公司实现营收 2.03 亿

元，环比+9.67%，主要系四季度以来下游内存模组厂商库存水位改善，以及

DDR5 渗透率提升对公司 SPD 出货量带来积极影响；实现归母净利 0.16 亿元，

环比-13.34%，我们认为主要因：1）公司所持有华虹公司的 IPO 战略配售股权

价值于 Q4 产生公允价值变动损失；2）因 2023 年实施员工股权激励，带来股份

支付费用影响。 

➢ 下游去库接近尾声，DDR5 加速渗透。SPD 为 JEDEC 规范下 DDR5 内存模

组必备的配套芯片，受终端需求放缓及供应链库存去化等因素影响，2023 年

DDR4 持续去库，DDR5 渗透不及预期，从而影响公司业绩表现。但当下我们认

为：1）服务器去库已接近尾声，信骅营收自 2023 年 6 月起持续环增至 11 月，

2023 年四季度环增 23.54%，2024 年 1 月继续环增 13.72%。此外，PC 出货量

探底，IDC 预计 2024 年将恢复成长；2）AI PC 有望加速 DDR5 渗透，Intel 于

2023 年 12 月推出 Meteor lake，且预计于 2024 年发布 Arrow lake，对内存

速率要求持续升级，更将加速 DDR5 渗透进程。而随着 DDR5 渗透，公司 SPD

出货量有望重回快速增长。 

➢ EEPROM 稳扎稳打，车规存储及 OIS 带来边际增长。公司 EEPROM 产品

线主要服务于较为成熟的消费电子市场及工业市场，为公司带来稳定的业务需

求，伴随消费电子市场逐步回暖，公司该部分业务有望稳定增长。近年公司同时

拓展车规 EEPROM，已成为国内少数能提供 A1 及以下等级全系列车规级

EEPROM 芯片的供应商。另外，公司战略布局 OIS 及 NOR Flash，目前 NOR 

Flash 部分产品已经量产，OIS 方面，公司也已与部分头部智能手机厂商合作开

发。随着车规产品不断导入及 OIS 加速渗透，公司相关产品有望快速上量，带动

公司业绩增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.99/2.98/4.58

亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 79/26/17 倍。公司 SPD 产品恢

复拉货，且公司持续拓展汽车、工业等高端领域，开拓 OIS、NOR Flash 等新品，

长期成长曲线清晰。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品研发销售进度不及预期；DDR5 渗透进度不及预期；行业竞

争加剧。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 980  704  1,202  1,593  

增长率（%） 80.2  -28.2  70.7  32.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 354  99  298  458  

增长率（%） 226.8  -71.9  200.0  53.4  

每股收益（元） 2.24  0.63  1.89  2.89  

PE 22  79  26  17  

PB 4.1  4.1  3.6  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 980  704  1,202  1,593   成长能力（%）     

营业成本 323  375  607  796   营业收入增长率 80.21  -28.17  70.70  32.50  

营业税金及附加 6  7  12  15   EBIT 增长率 359.09  -77.94  224.51  54.10  

销售费用 57  42  58  75   净利润增长率 226.81  -71.88  199.98  53.44  

管理费用 47  47  65  81   盈利能力（%）     

研发费用 134  162  204  222   毛利率 67.03  46.69  49.51  50.00  

EBIT 390  86  279  431   净利润率 36.08  14.12  24.82  28.74  

财务费用 -23  -12  -4  -5   总资产收益率 ROA 17.20  4.91  12.75  16.72  

资产减值损失 -25  -5  -7  -7   净资产收益率 ROE 18.47  5.21  13.79  18.09  

投资收益 22  11  24  32   偿债能力         

营业利润 383  89  301  462   流动比率 13.17  13.13  10.61  10.33  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 11.28  10.47  8.41  8.63  

利润总额 383  89  301  462   现金比率 5.23  3.48  3.28  4.25  

所得税 37  3  11  17   资产负债率（%） 7.48  7.10  9.03  9.32  

净利润 346  85  290  445   经营效率     

归属于母公司净利润 354  99  298  458   应收账款周转天数 55.88  55.88  55.88  55.88  

EBITDA 404  127  346  522   存货周转天数 239.33  250.00  200.00  150.00  

      总资产周转率 0.53  0.34  0.55  0.63  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 717  431  602  968   每股收益 2.24  0.63  1.89  2.89  

应收账款及票据 158  107  182  241   每股净资产 12.11  12.07  13.68  16.00  

预付款项 38  62  64  53   每股经营现金流 1.82  0.59  1.58  3.20  

存货 212  252  326  321   每股股利 0.88  0.19  0.57  0.87  

其他流动资产 681  770  771  772   估值分析         

流动资产合计 1,807  1,622  1,946  2,355   PE 22  79  26  17  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.1  4.1  3.6  3.1  

固定资产 26  202  238  281   EV/EBITDA 17.69  56.26  20.63  13.67  

无形资产 1  7  8  11   股息收益率（%） 1.77  0.38  1.14  1.75  

非流动资产合计 251  404  393  383        

资产合计 2,057  2,027  2,340  2,739        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 54  63  101  122   净利润 346  85  290  445  

其他流动负债 83  61  82  106   折旧和摊销 13  41  67  92  

流动负债合计 137  124  183  228   营运资金变动 -107  -39  -92  -8  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 288  93  249  506  

其他长期负债 17  20  28  27   资本开支 -49  -172  -56  -82  

非流动负债合计 17  20  28  27   投资 18  -100  0  0  

负债合计 154  144  211  255   投资活动现金流 25  -279  -32  -50  

股本 121  158  158  158   股权募资 1  1  -14  0  

少数股东权益 -12  -26  -35  -48   债务募资 0  8  -1  -1  

股东权益合计 1,904  1,883  2,128  2,483   筹资活动现金流 -38  -101  -46  -91  

负债和股东权益合计 2,057  2,027  2,340  2,739   现金净流量 284  -287  172  366  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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