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 事件： 

4 月 20 日公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，2023 年实现营业收

入 57.61 亿，同比-29.14%，归母净利润 1.61 亿，同比-92.15%，全

年毛利率 34.42%。2024 年一季度实现营业收入 16.27 亿，同比

+21.32%，环比+19.1%，实现归母净利率 2.05 亿元，毛利率 38.16%。 

 

 23 年受营收受价格影响明显，部分产品线销量创新高： 

NOR Flash 领域，23 年全年出货量创新高，达到 25.33 亿颗，增长

16.15%增长；持续保持在中高端消费市场的优势，同时积极拓展工业、

网通、汽车等市场应用领域，让 NOR FLASH 跟随终端市场发展不断成

长。SLC NAND Flash 领域，在消费电子、工业、汽车电子等领域实

现全品类产品覆盖，2023 年出货量实现同比大幅度增长。自研 DRAM

领域，2023H2 DDR3 产品量产入市，具备 DDR3 和 DDR4 两条产品线多

个产品型号，总成交客户数量稳步增加，其中 DDR3L 2Gb、4Gb 产品

出货量持续增加，目前已基本覆盖网通、TV 等应用领域及主流客户
群。MCU 领域，受行业竞争加剧，23 年产品价格持续下降。公司围绕

MCU 布局的 PMU 产品，继续提升研发能力，积极开拓消费、工业、网

通等市场。同时，汽车市场领域，加大车规级闪存、车规 MCU 研发及

市场开拓力度。 

 

 一季度业绩实现开门红，国产存储芯片有望进入上行周期： 

公司一季度营收及利润均实现同比、环比较快增长，24Q1 毛利率环

比提升 3.62 个百分点。我们认为，一是公司在 23 年全球半导体周期

下行、需求疲软、国内竞争加剧的背景下，NOR、SLC NAND、自研利

基 DRAM 仍能实现销量的增长，凸显了公司的产品竞争力；二是公司

持续保持高强度研发投入，新品持续推出，有望持续加强在国产存储、

MCU 领域的龙头地位；三是全球半导体在经过长达两年的去库存、去

产能后，有望进入上行周期，存储芯片价格有望持续受益，公司中大

容量 NOR Flash、SLC NAND、自研 DRAM 产品均有望迎来量价齐升。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 74.89 亿元、97.36 亿元、

116.83 亿元，归母净利润分别为 11.43 亿元、18.72 亿元、26.05 亿

元，对应 PE 分别为 43 倍、26 倍和 19 倍。采用 PE 估值法，考虑到

公司产品竞争力、存储产品线有望迎来量价齐升，24、25 年盈利能
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力有望持续稳健提升，给予 2024 年 60 倍 PE，对应 2025 年 36 倍 PE，

对应目标价 102.8 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 8,130.0 5,760.8 7,489.1 9,735.8 11,682.9 

净利润 2,052.6 161.1 1,143.0 1,871.9 2,604.7 

每股收益(元) 3.08 0.24 1.71 2.81 3.91 

每股净资产(元) 22.77 22.79 24.20 27.01 30.91 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 24.1 306.6 43.2 26.4 19.0 

市净率(倍) 3.3 3.3 3.1 2.7 2.4 

净利润率 25.2% 2.8% 15.3% 19.2% 22.3% 

净资产收益率 13.5% 1.1% 7.1% 10.4% 12.6% 

股息收益率 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 72.9% -5.5% 38.0% 89.7% 75.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测  

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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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 8,130.0 5,760.8 7,489.1 9,735.8 11,682.9  成长性      

减:营业成本 4,255.4 3,777.8 4,605.8 5,938.8 7,009.8  营业收入增长率 -4.5% -29.1% 30.0% 30.0% 20.0% 

   营业税费 71.7 25.2 37.4 48.7 58.4  营业利润增长率 -3.6% -94.6% 883.8% 63.8% 39.1% 

   销售费用 265.9 270.5 284.6 292.1 303.8  净利润增长率 -12.2% -92.1% 609.3% 63.8% 39.1% 

   管理费用 425.2 369.9 374.5 389.4 420.6  EBITDA 增长率 7.2% -53.2% 11.3% 49.3% 33.2% 

   研发费用 935.6 990.0 1,048.5 1,217.0 1,285.1  EBIT 增长率 5.0% -61.7% 16.6% 63.8% 39.1% 

   财务费用 -342.7 -258.2 - - -  NOPLAT 增长率 -15.7% -110.5% -739.4% 63.8% 39.1% 

   资产减值损失 -418.9 -612.7 - - -  投资资本增长率 40.0% -8.1% -30.7% 65.5% -32.1% 

加:公允价值变动收益 -7.0 -12.0 30.0 70.0 70.0  净资产增长率 12.6% 0.1% 6.2% 11.6% 14.5% 

   投资和汇兑收益 50.6 82.6 10.0 10.0 10.0        

营业利润 2,221.6 119.8 1,178.3 1,929.8 2,685.3  利润率      

加:营业外净收支 40.9 5.0 - - -  毛利率 47.7% 34.4% 38.5% 39.0% 40.0% 

利润总额 2,262.4 124.7 1,178.3 1,929.8 2,685.3  营业利润率 27.3% 2.1% 15.7% 19.8% 23.0% 

减:所得税 209.9 -36.4 35.4 57.9 80.6  净利润率 25.2% 2.8% 15.3% 19.2% 22.3% 

净利润 2,052.6 161.1 1,143.0 1,871.9 2,604.7  EBITDA/营业收入 36.0% 23.7% 20.3% 23.4% 25.9% 

       EBIT/营业收入 32.5% 17.5% 15.7% 19.8% 23.0% 

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 40 65 46 26 14 

货币资金 6,874.8 7,265.9 11,299.8 12,279.3 15,368.0  流动营业资本周转天数 39 83 51 60 65 

交易性金融资产 1,857.5 1,805.6 - - -  流动资产周转天数 497 719 609 561 551 

应收帐款 154.7 126.8 306.7 239.8 394.4  应收帐款周转天数 11 9 10 10 10 

应收票据 31.8 13.1 92.4 29.8 104.3  存货周转天数 80 130 89 101 102 

预付帐款 35.1 24.2 37.3 52.4 50.7  总资产周转天数 710 1,034 827 714 669 

存货 2,153.9 1,990.9 1,731.8 3,716.2 2,879.4  投资资本周转天数 124 196 122 102 89 

其他流动资产 306.8 376.6 254.1 312.5 314.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.5% 1.1% 7.1% 10.4% 12.6% 

长期股权投资 11.8 25.7 25.7 25.7 25.7  ROA 12.3% 1.0% 6.4% 9.1% 11.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 72.9% -5.5% 38.0% 89.7% 75.5% 

固定资产 998.7 1,089.8 839.3 588.8 338.4  费用率      

在建工程 6.2 4.3 4.3 4.3 4.3  销售费用率 3.3% 4.7% 3.8% 3.0% 2.6% 

无形资产 411.7 404.3 309.6 215.0 120.4  管理费用率 5.2% 6.4% 5.0% 4.0% 3.6% 

其他非流动资产 3,802.1 3,328.8 3,054.7 3,205.1 3,158.2  研发费用率 11.5% 17.2% 14.0% 12.5% 11.0% 

资产总额 16,645.1 16,455.8 17,955.6 20,668.9 22,758.2  财务费用率 -4.2% -4.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - 334.9 -  四费/营业收入 15.8% 23.8% 22.8% 19.5% 17.2% 

应付帐款 820.5 742.2 1,165.8 1,385.0 1,553.1  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 8.8% 7.6% 10.1% 12.9% 9.4% 

其他流动负债 376.1 244.0 360.8 327.0 310.6  负债权益比 9.6% 8.3% 11.2% 14.8% 10.4% 

长期借款 - - - 336.1 -  流动比率 9.54 11.77 8.99 8.12 10.25 

其他非流动负债 262.9 270.0 288.8 273.9 277.6  速动比率 7.74 9.75 7.85 6.31 8.71 

负债总额 1,459.5 1,256.2 1,815.4 2,656.8 2,141.3  利息保障倍数 -7.70 -3.92    

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 667.0 666.9 666.9 666.9 666.9  DPS(元) 0.62 - - - - 

留存收益 14,465.7 14,330.3 15,473.3 17,345.2 19,950.0  分红比率 20.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 15,185.5 15,199.6 16,140.2 18,012.1 20,616.9  股息收益率 0.8% 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 2,052.6 161.1 1,143.0 1,871.9 2,604.7  EPS(元) 3.08 0.24 1.71 2.81 3.91 

加:折旧和摊销 338.5 402.4 345.1 345.1 345.1  BVPS(元) 22.77 22.79 24.20 27.01 30.91 

   资产减值准备 418.9 612.7 - - -  PE(X) 24.1 306.6 43.2 26.4 19.0 

   公允价值变动损失 7.0 12.0 30.0 70.0 70.0  PB(X) 3.3 3.3 3.1 2.7 2.4 

   财务费用 -101.7 -7.5 - - -  P/FCF 44.2 113.5 24.0 41.9 16.2 

   投资收益 -50.6 -82.6 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 6.1 8.6 6.6 5.1 4.2 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 19.3 36.1 23.2 15.3 10.3 

   营运资金的变动 -2,986.6 -77.7 851.3 -1,861.4 808.9  CAGR(%) -3.0% 152.8% -21.2% -3.0% 152.8% 

经营活动产生现金流量 949.7 1,186.7 2,359.3 415.6 3,818.7  PEG -8.0 2.0 -2.0 -8.7 0.1 

投资活动产生现金流量 -43.7 -294.9 1,882.6 -108.3 -60.1  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -780.3 -572.6 -207.9 672.2 -669.9  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。   
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