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新品布局叠加存储上行周期，业绩有望

持续稳健增长  
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投资评级 买入-A 

维持评级  
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深耕四大产品线，存储业务

前景可期 

2023-04-16 

“计算+存储+模拟”多产品

格局优势互补，存储芯片业

务未来增量可期 

2022-10-25 

  

 

 事件： 

4 月 13日公司发布 2023 年报，2023 年实现营业收入 45.31亿，同比

-16.28%，归母净利润 5.37 亿，同比-31.93%；2023年四季度实现营

业收入 11.11 亿，Q4 毛利率 38.38%。2023 年累计研发投入 7.08 亿

元。 
 

 三条产品线深化布局，新品看点较多： 

公司主营业务包括计算芯片、存储芯片、模拟芯片和互联芯片，23 年

分别实现营业收入 11.08 亿、29.11 亿、4.08 亿，分别占比约 25%、

64%、9%。计算芯片产品线主要应用于生物识别、二维码识别、商业

设备、智能家居、教育电子等智能硬件产品领域和安防监控、智能门

铃、人脸识别设备等智能视觉相关领域；存储芯片主要产品有高集成

密度、高性能品质、高经济价值的 SRAM、DRAM、Flash 等，主要面向

汽车、工业医疗等行业市场；模拟芯片与互联芯片产品线包括各类

LED 驱动、DC/DC、GreenPHY、以及 G.vn、LIN、CAN 等芯片产品，可

提供面向汽车领域、工规领域、家居家电及消费领域等多种型号的产

品。我们认为，国产半导体下行期已超 2年，随着渠道库存出清、供

给日趋改善，叠加公司三大领域新品持续导入，公司营收和利润水平

均有望持续改善。 

 

 全球存储有望进入上行周期，汽车智能化有望推动 DRAM 量价齐

升： 

公司存储芯片分为 SRAM、DRAM 和 Flash 三大类别，主要面向汽车、

工业、医疗等行业市场及高端消费类市场。根据年报，为满足汽车智

能化不断发展带来的对更高容量 DRAM 产品的需求，公司开展下一代

工艺的 DRAM 技术与产品研发，新一代工艺可支持公司开发更大容量

的 DRAM 产品，公司 DRAM 产品面向专业级应用领域，产品涵盖 16M-

16G 等多种容量规格。我们认为，随着三星、海力士、美光等国际龙

头厂商控制产能、减少供给，存储芯片的价格上涨前半程靠“供给收
缩”；随着 AI 训练推理的逐步规模化，云端训练推理、手机/PC 推理、

汽车智能化和自动驾驶会显著提升 DRAM 的需求，存储芯片的价格上

涨后半程有望靠“需求拉动”。公司作为国产存储龙头，且深化布局

车用 DRAM 市场，有望持续受益。 

 

 投资建议： 
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我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 53.92 亿元、62.01 亿元、

71.31 亿元，归母净利润分别为 8.49 亿元、11.24 亿元、12.95 亿元。

采用 PE 估值法，考虑到公司新品的成长性，且有望受益存储行业进

入上行周期，24、25 年盈利能力有望持续稳健提升。给予 2024年 45

倍 PE，对应目标价 79.3元，维持“买入-A”投资评级。 

 

 

 风险提示：市场需求不及预期；新产品推出不及预期。 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 5,411.9 4,530.9 5,391.8 6,200.6 7,130.7 

净利润 789.2 537.3 849.5 1,124.1 1,294.9 

每股收益(元) 1.64 1.12 1.76 2.33 2.69 

每股净资产(元) 23.31 24.48 26.23 28.57 31.26 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 37.7 55.3 35.0 26.5 23.0 

市净率(倍) 2.6 2.5 2.4 2.2 2.0 

净利润率 14.6% 11.9% 15.8% 18.1% 18.2% 

净资产收益率 7.0% 4.6% 6.7% 8.2% 8.6% 

股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 12.7% 6.9% 13.0% 21.9% 17.8% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5,411.9 4,530.9 5,391.8 6,200.6 7,130.7  成长性      

减:营业成本 3,325.1 2,850.0 3,369.9 3,906.4 4,492.3  营业收入增长率 2.6% -16.3% 19.0% 15.0% 15.0% 

   营业税费 6.7 10.1 5.4 6.2 7.1  营业利润增长率 -12.7% -33.1% 60.8% 32.3% 15.2% 

   销售费用 291.3 313.1 312.7 347.2 385.1  净利润增长率 -14.8% -31.9% 58.1% 32.3% 15.2% 

   管理费用 166.1 178.8 194.1 179.8 206.8  EBITDA 增长率 12.0% -48.2% 36.9% 26.3% 13.0% 

   研发费用 641.6 708.3 674.0 682.1 784.4  EBIT 增长率 13.0% -55.5% 54.4% 32.3% 15.2% 

   财务费用 -67.7 -92.7 - - -  NOPLAT 增长率 -20.8% -40.1% 98.8% 32.3% 15.2% 

   资产减值损失 -278.1 -72.9 - - -  投资资本增长率 10.3% 5.1% -21.3% 41.6% -18.9% 

加:公允价值变动收益 0.8 2.5 30.0 70.0 70.0  净资产增长率 9.1% 5.1% 7.1% 8.9% 9.4% 

   投资和汇兑收益 14.9 21.2 10.0 10.0 10.0        

营业利润 813.7 544.5 875.7 1,158.9 1,335.0  利润率      

加:营业外净收支 1.3 0.7 - - -  毛利率 38.6% 37.1% 37.5% 37.0% 37.0% 

利润总额 815.0 545.2 875.7 1,158.9 1,335.0  营业利润率 15.0% 12.0% 16.2% 18.7% 18.7% 

减:所得税 36.1 29.5 26.3 34.8 40.0  净利润率 14.6% 11.9% 15.8% 18.1% 18.2% 

净利润 789.2 537.3 849.5 1,124.1 1,294.9  EBITDA/营业收入 28.0% 17.3% 19.9% 21.9% 21.5% 

       EBIT/营业收入 23.6% 12.5% 16.2% 18.7% 18.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 25 33 28 20 14 

货币资金 3,400.8 3,927.3 6,471.3 5,394.4 8,130.2  流动营业资本周转天数 112 178 126 143 154 

交易性金融资产 350.6 393.9 - - -  流动资产周转天数 430 571 550 551 556 

应收帐款 617.9 687.4 699.1 951.2 977.3  应收帐款周转天数 46 52 46 48 49 

应收票据 4.4 4.0 4.1 5.6 6.1  存货周转天数 124 187 135 150 158 

预付帐款 54.2 69.0 30.5 96.9 60.9  总资产周转天数 790 1,000 891 839 797 

存货 2,303.8 2,404.8 1,629.3 3,538.8 2,708.9  投资资本周转天数 393 505 389 360 332 

其他流动资产 63.4 96.7 68.6 76.2 80.5        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 7.0% 4.6% 6.7% 8.2% 8.6% 

长期股权投资 1.8 0.9 0.9 0.9 0.9  ROA 6.3% 4.0% 6.1% 7.5% 7.8% 

投资性房地产 28.7 79.6 79.6 79.6 79.6  ROIC 12.7% 6.9% 13.0% 21.9% 17.8% 

固定资产 367.4 451.4 380.2 309.1 238.0  费用率      

在建工程 133.5 4.1 4.1 4.1 4.1  销售费用率 5.4% 6.9% 5.8% 5.6% 5.4% 

无形资产 803.5 691.2 562.4 433.6 304.8  管理费用率 3.1% 3.9% 3.6% 2.9% 2.9% 

其他非流动资产 4,291.8 3,931.8 4,007.1 4,075.9 4,004.9  研发费用率 11.9% 15.6% 12.5% 11.0% 11.0% 

资产总额 12,421.8 12,742.0 13,937.3 14,966.2 16,596.4  财务费用率 -1.3% -2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 19.1% 24.4% 21.9% 19.5% 19.3% 

应付帐款 711.4 449.3 855.7 729.5 1,067.9  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 9.4% 7.2% 9.1% 7.8% 9.1% 

其他流动负债 339.3 335.3 288.2 321.0 314.8  负债权益比 10.3% 7.7% 10.0% 8.5% 10.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 6.47 9.66 7.78 9.58 8.65 

其他非流动负债 112.1 127.9 122.5 120.8 123.7  速动比率 4.27 6.60 6.36 6.21 6.69 

负债总额 1,162.8 912.5 1,266.4 1,171.3 1,506.5  利息保障倍数 -18.84 -6.12    

少数股东权益 36.0 38.3 38.3 38.3 38.3  分红指标      

股本 481.6 481.6 481.6 481.6 481.6  DPS(元) 0.08 - - - - 

留存收益 10,802.8 11,301.5 12,151.0 13,275.1 14,570.1  分红比率 4.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 11,259.0 11,829.5 12,670.8 13,795.0 15,089.9  股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 778.9 515.7 849.5 1,124.1 1,294.9  EPS(元) 1.64 1.12 1.76 2.33 2.69 

加:折旧和摊销 242.7 221.6 199.9 199.9 199.9  BVPS(元) 23.31 24.48 26.23 28.57 31.26 

   资产减值准备 278.1 72.9 - - -  PE(X) 37.7 55.3 35.0 26.5 23.0 

   公允价值变动损失 -0.8 -2.5 30.0 70.0 70.0  PB(X) 2.6 2.5 2.4 2.2 2.0 

   财务费用 -40.3 -32.9 - - -  P/FCF 142.5 130.7 13.3 -29.5 11.2 

   投资收益 -14.9 -21.2 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 5.5 6.6 5.5 4.8 4.2 

   少数股东损益 -10.3 -21.5 - - -  EV/EBITDA 19.1 32.9 20.7 17.1 13.4 

   营运资金的变动 -1,647.9 127.5 1,111.4 -2,401.2 1,240.4  CAGR(%) 13.0% 35.9% -2.7% 13.0% 35.9% 

经营活动产生现金流量 -75.5 558.2 2,180.8 -1,017.2 2,795.2  PEG 2.9 1.5 -13.1 2.0 0.6 

投资活动产生现金流量 467.0 -14.2 373.9 -60.0 -60.0  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -77.6 -32.8 -10.6 0.3 0.7  REP      

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   



公司快报/北京君正  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      5 

 免责声明 
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