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集成电路 普冉股份（688766.SH） 增持-A(首次)
23Q4环比扭亏为盈，“存储+”战略有效推进

2024年 4月 26日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 4月 25日

收盘价（元）： 96.78

年内最高/最低（元）： 192.42/58.50

流通A股/总股本（亿）： 0.44/0.76

流通 A股市值（亿）： 42.41

总市值（亿）： 73.08

基础数据：2023年 12月 31日

基本每股收益： -0.64

摊薄每股收益： -0.64

每股净资产(元)： 25.54

净资产收益率： -2.50

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023 年年度报告。2023年全年实现营业收入 11.27 亿元，同

比增长 21.87%，归母净利润 -0.48亿元，同比下降 158.06%。2023年 Q4单

季度实现营业收入 3.6亿元，同比增长 123.40%，归母净利润 0.53亿元，同

比上升 196.80%，环比扭亏为盈。

事件点评

 消费电子下游需求逐渐复苏，公司营收及出货量均实现增长。2023年公

司实现营业收入 11.27亿元，同比增长 21.87%。分产品看，存储系列芯片营

收同比增长 16.04%至 10.12亿元，主因系 2023年下半年开始，随着消费电

子产品等下游需求逐渐恢复，以及公司积极拓展市场份额的策略行之有效，

存储系列芯片出货量同比上升 45.06%至 50.89亿颗；公司实现“存储+”系

列芯片营业收入 1.15亿元，同比增长 117.70%，主因系报告期内公司不断丰

富和开拓MCU产品新品类，音圈马达驱动产品线新产品完成认证并实现量

产出货，“存储+”系列芯片出货量同比上升 193.33%至 2.77亿颗。

 全年利润承压，Q4环比扭亏为盈。2023年公司为推进新产品布局，以

巩固原市场份额，扩大新市场，部分产品线采取主动降价的定价策略，公司

芯片价格受到较大压力，同时由于代工价格变动存在一定滞后，公司主要产

品的原材料采购价格仍相对较高，公司毛利率同比下降 5.56pcts至 24.29%。

费用端，公司持续重视并始终保持高水平的研发投入，2023年研发费用同比

增长 28.74%至 1.91亿元。另外，由于下游市场景气度尚未全面恢复，市场

竞争激烈，公司部分产品价格下降幅度较大导致可变现净值下降，公司基于

谨慎原则对存货进行减值计提，2023年公司资产减值损失发生额为 1.06 亿

元，同比增加 0.38亿元。2023年 Q4单季度公司实现归母净利润 0.53亿元，

同比上升 196.80%，环比扭亏为盈，随着消费电子市场需求复苏，公司产品

出货上量，公司业绩有望持续受益，实现增长。

 “存储+”战略有效推进，与存储产品并重，成为公司发展的主要动力。

在存储系列芯片方面，2023年公司 NOR Flash 出货量突破历史新高，累计出

货量超 30 亿颗，公司 SONOS 工艺与 ETOX 工艺互补，SONOS 工艺 40nm

节点下 Flash 全系列产品竞争力持续提升，ETOX工艺形成了 50nm及 55nm

下中大容量的完整布局，将在未来成为公司成长的主要动力之一。2023年公

司 EEPROM 出货量也突破历史新高，累计出货量超 14亿颗，伴随公司在海

内外市场的业务铺设和开展，以及 EEPROM 产品在工业控制及车载电子领
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域的大力拓展，EEPROM 出货量有望持续攀升。在“存储+”系列芯片方面，

公司借助设计与工艺的协同优势，在先进逻辑工艺平台优化嵌入式存储器技

术，并构建通用高性能和高可靠性的 MCU产品平台。国内MCU芯片市场

主要被瑞萨电子、恩智浦、意法半导体等国外厂商占据，从国产化率来看，

国产替代仍有较大空间。公司作为 VCM Driver行业的新入局者，依托于产

品本身及可协同客户资源，实现独立开环及存储二合一产品的大量出货，通

过对存储产品线和MCU产品线的有效协同以更好满足客户需求。

投资建议

 公司在非易失性存储器芯片领域深耕多年，是国内 NOR Flash 和

EEPROM的主要供应商之一，在此基础上，公司实施“存储+”策略，积极

拓展微控制器及模拟芯片领域，依托公司在存储领域的技术优势和平台资

源，有望实现产品应用向更高附加值领域和更多元化的市场拓展。随着消费

电子市场需求复苏，公司业绩有望持续受益，预计公司 2024-2026年归母净

利润 1.11/2.24/3.19 亿元，同比增长 329.3%/102.0%/42.5%，对应 EPS 为

1.47/2.96/4.22元，PE为 63.9/31.6/22.2倍，首次覆盖给予“增持-A”评级。

风险提示

 产品研发不及预期风险：随着存储器芯片的应用场景越来越多样化，下

游客户对芯片性能要求也日趋多样，若公司未能在现有的低功耗 NOR Flash

和高可靠性 EEPROM 的产品体系基础上进一步实现产品的性能升级，或公

司在产品的工艺制程升级上落后于同行业竞争对手导致单位成本不具备优

势，将对公司的经营业绩增长造成不利影响。

 下游需求不及预期风险：受全球宏观经济下行、国际形势紧张等因素影

响，半导体设计行业仍处于周期低谷，加之公司所处行业格局竞争激烈，若

下游消费类需求尚未恢复，在下游库存未消化的情况下，公司库存产品周转

变慢，同时公司新产品销售不及预期，存在业绩下滑风险。

 市场竞争加剧风险：公司主要经营的 NOR Flash 和 EEPROM 产品所在

的市场规模相对较小且竞争日趋激烈，如果公司不能够保证产品良好的竞争

力以应对市场竞争压力，可能面临因市场竞争导致产品价格和利润空间缩减

风险。

 存货跌价风险：公司存货主要由原材料、委托加工物资、库存商品和发

出商品构成，公司每年根据存货的可变现净值低于成本的金额计提相应的跌

价准备。若未来市场环境发生变化、市场需求下降、竞争加剧或技术更新导

致存货过时，使得产品滞销、存货积压，将导致公司存货跌价风险增加，对

公司的盈利能力产生不利影响。
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财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 925 1,127 1,470 1,814 2,104

YoY(%) -16.1 21.9 30.5 23.3 16.0
净利润(百万元) 83 -48 111 224 319

YoY(%) -71.4 -158.1 329.3 102.0 42.5
毛利率(%) 29.9 24.3 30.4 32.6 34.8
EPS(摊薄/元) 1.10 -0.64 1.47 2.96 4.22
ROE(%) 4.2 -2.5 5.4 10.0 12.5
P/E(倍) 85.1 -146.6 63.9 31.6 22.2
P/B(倍) 3.6 3.7 3.5 3.2 2.8
净利率(%) 9.0 -4.3 7.5 12.3 15.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2256 1947 2156 2514 2715 营业收入 925 1127 1470 1814 2104
现金 1211 1107 807 1151 1132 营业成本 649 853 1024 1222 1372

应收票据及应收账款 256 322 308 561 429 营业税金及附加 1 2 3 3 4

预付账款 3 5 0 8 1 营业费用 28 40 44 47 50

存货 670 363 958 671 1045 管理费用 33 46 59 63 67

其他流动资产 116 151 84 123 108 研发费用 149 191 213 227 231

非流动资产 151 168 170 159 155 财务费用 -33 -28 -20 -22 -19

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -73 -111 -59 -54 -42

固定资产 36 43 44 42 37 公允价值变动收益 34 9 15 20 15

无形资产 12 36 38 41 43 投资净收益 1 1 1 1 1

其他非流动资产 103 89 88 76 75 营业利润 82 -70 121 255 385

资产总计 2407 2115 2326 2673 2870 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 408 180 279 421 308 营业外支出 1 0 1 1 0

短期借款 3 3 2 3 3 利润总额 81 -70 121 254 384

应付票据及应付账款 378 128 243 380 263 所得税 -2 -22 10 31 66

其他流动负债 27 48 34 38 42 税后利润 83 -48 111 224 319

非流动负债 14 6 7 9 8 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 83 -48 111 224 319

其他非流动负债 14 6 7 9 8 EBITDA 64 -70 125 265 381

负债合计 422 186 286 430 315
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 51 76 76 76 76 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1519 1519 1519 1519 1519 成长能力

留存收益 417 369 476 697 1011 营业收入(%) -16.1 21.9 30.5 23.3 16.0

归属母公司股东权益 1984 1929 2039 2243 2555 营业利润(%) -70.9 -184.9 273.5 110.5 50.9

负债和股东权益 2407 2115 2326 2673 2870 归属于母公司净利润(%) -71.4 -158.1 329.3 102.0 42.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.9 24.3 30.4 32.6 34.8

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 9.0 -4.3 7.5 12.3 15.1

经营活动现金流 -130 22 -310 360 -22 ROE(%) 4.2 -2.5 5.4 10.0 12.5
净利润 83 -48 111 224 319 ROIC(%) 2.3 -3.7 4.1 8.8 11.3

折旧摊销 19 33 33 40 31 偿债能力

财务费用 -33 -28 -20 -22 -19 资产负债率(%) 17.6 8.8 12.3 16.1 11.0

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1 流动比率 5.5 10.8 7.7 6.0 8.8

营运资金变动 -282 -76 -434 141 -334 速动比率 3.8 8.4 4.1 4.2 5.2

其他经营现金流 83 142 1 -23 -18 营运能力

投资活动现金流 -79 -87 -11 -20 -7 总资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 -44 -39 21 4 11 应收账款周转率 4.0 3.9 4.7 4.2 4.3

应付账款周转率 2.9 3.4 5.5 3.9 4.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.10 -0.64 1.47 2.96 4.22 P/E 85.1 -146.6 63.9 31.6 22.2

每股经营现金流(最新摊薄) -1.73 0.29 -4.11 4.76 -0.29 P/B 3.6 3.7 3.5 3.2 2.8

每股净资产(最新摊薄) 26.27 25.54 27.01 29.70 33.83 EV/EBITDA 91.0 -84.3 49.7 22.2 15.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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