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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 97.81 元

总市值/流通市值 40382/11039 百万元

52周最高价/最低价 126.69/65.52 元

近 3 个月日均成交额 708.56 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

《江波龙（301308.SZ）-三季度营收同比增长 66.6%，产品全面

布局迎多重成长机遇》 ——2023-11-22

《江波龙（301308.SZ）-1Q23 存货环比减少 1.92%，景气复苏与

品类拓展带来增长动力》 ——2023-05-14

存储价格回暖，公司一季度归母净利润环比增长近6倍。公司主要以存储颗

粒为原材料进行存储模组产品的开发，产品包括嵌入式存储、固态硬盘

(SSD)、内存条及移动存储(U盘、存储卡)。受市场疲软影响，23半年各存

储颗粒原厂营业利润均跌入负值区间，随着上游厂商持续减产供给收缩，存

储价格4Q23显著回暖，1Q24涨价持续，在此背景下：公司4Q23实现营收

35.5 亿 元 (YoY+108.3%,QoQ+23.5%) ， 归 母 净 利 润 0.55 亿 元

(YoY+140%,QoQ+119%)，毛利率18.5%(YoY+18.1pct,QoQ+13.6pct)；1Q24实

现营收 44.5 亿元(YoY+200.5%,QoQ+25.6%)，归母净利润 3.84 亿元

(YoY+237%,QoQ+598%)，毛利率24.4%(YoY+23.1pct,QoQ+5.9pct)。

减产效应下预计24年存储市场规模有望增长45%，公司显受益。存储模组环

节主要通过购买存储颗粒，将晶圆设计封装为存储器产品，存储颗粒占产品

成本约80%，存储晶圆的价格波动直接影响公司盈利水平。存储行业下行周

期自22年延续至23年三季度，存储原厂集体亏损。在此背景下，原厂持续

采取减产措施，叠加需求复苏，4Q23存储价格进入上涨通道；依据WSTS预

测，24年全球存储市场规模将同比增长45%，公司作为中游环节厂商显受益。

消费类存储业务逆势增长，企业级存储逐步起量。公司17年收购的消费类

存储品牌LEXAR23年收入逆势增长59%，1Q24同比增长99.8%，已实现全球

完整渠道覆盖。目前，公司的NVMe SSD与SATA SSD产品系列已完成与鲲鹏、

海光、龙芯、飞腾、兆芯、申威多个主流国产CPU平台服务器兼容性适配。

企业级SSD已实现量产出货，广泛应用于电信运营商的核心业务系统、相关

银行客户的核心业务系统、大型互联网平台企业等多个行业领域。

构建自主封测能力，业务单元全面布局。为加深与原厂合作机制，公司收购

头部封测厂元成苏州补齐中高端产品线封测能力；收购巴西存储品牌Zilia

进一步打开全球市场；此外，公司自研主控芯片与小容量存储芯片已完善产

品能力降低成本；最终构筑为大客户提供存储定制化解决方案的能力，从传

统模组生产模式向TCM（Technologies Contract Manufacture, 技术合约制

造）合作模式转型升级。

投资建议：由于存储涨价幅度远高于我们此前预期，公司存货补充高于此前

预测，基于公司23年与24年一季度经营情况，上调24-25年净利润预测，

预计24-26年归母净利润为15.2/11.8/10.41亿元（前值2.98/4.91亿元），

对应2024年4月26日股价PE分别为27/34/39倍，维持“增持”评级。

风险提示：存储行业需求不及预期，新产品放量不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,330 10,125 18,000 21,176 22,630

(+/-%) -14.6% 21.6% 77.8% 17.6% 6.9%

净利润(百万元) 73 -828 1523 1175 1044

(+/-%) -92.8% -1237.1% 284.0% -22.8% -11.2%

每股收益（元） 0.18 -2.01 3.69 2.85 2.53

EBIT Margin 2.3% -6.9% 10.8% 7.0% 5.8%

净资产收益率（ROE） 1.1% -13.7% 20.8% 14.1% 11.3%

市盈率（PE） 554.7 -48.8 26.5 34.4 38.7

EV/EBITDA 170.8 -82.1 22.1 26.3 28.9

市净率（PB） 6.08 6.71 5.52 4.86 4.39

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（亿元、%） 图2：公司单季度存货变化（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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司产品结构变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

1Q24 NAND 价格涨幅达 23-28%超预期，此前预计价格涨幅为 15-20%。23 年上半

年存储产品价格处于叠加区间，4Q23 至今价格持续上涨。行业自 4Q23 起产品价

格持续上涨，第一季度多数供应商维持低投产策略，受供给端减产影响，1Q24 存

储产品价格上涨幅度超预期，2Q24 合约价维持上涨趋势。根据 Trendforce 数据，

1Q24 原预期 NAND 涨幅为 15-20%；在供给端海力士、三星与美光等原厂减产影响

下，1Q24 存储产品价格上涨幅度超预期，涨幅约为 23-28%。由于智能手机和 CSP

等领域需求上升，大批量 OFR（订单达交率）偏低，供应商将持续主导价格走势；

同时，存储颗粒原厂海力士 23 年净利率-12.2%、三星净利润下滑 72%，预测原厂

为实现较好的盈利水平仍将保持供给端收缩持续涨价，预估 2Q24 NAND Flash 上

涨幅度达 13-18%。

图7：4Q23-1Q24 NAND 涨幅与预测（24 年 1月） 图8：1Q24-2Q24NAND 涨幅与预测（24年 3月）

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

展望 24 全年，NAND Flash 价格涨幅收敛，DRAM 涨幅企稳。根据 Trendforce 数

据，一季度由于供应商采用低投产策略，供给紧缩，NAND Flash 和 DRAM 价格涨

幅超预期，分别为 23-28%和 20%；二季度库存回补动能减弱，价格上涨趋势回落；

三季度为消费电子传统旺季，需求有望上升、DRAM 和 NAND Flash 产能利用率仍

处于恢复状态，预计合约价上涨幅度有望达 8-13%，；四季度由于产品结构调整，

合约价涨幅将回落至平稳区间。

图 9：24全年 DRAM 及 NAND Flash 季度合约价涨幅预测

资料来源：Trendforce，国信证券经济研究所整理

存储价格上涨对毛利率的影响高于库存成本上升。通过对存储价格涨幅对库存成

本变化幅度、毛利率变化幅度进行测算，由于公司在行业低位准备一定原材料库

存，随着存储价格上涨库存基数较大其变化幅度有限，而毛利率则随价格上涨呈

现快速修复；因此公司毛利率 4Q23 和 1Q24 呈现较快增长趋势。
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图9：存储价格对库存与毛利的敏感性测算 图10：21-24 年单季度净利率与毛利率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 资料来源：Trendforce、国信证券经济研究所整理

随着起行业价格回暖，公司利润转正，考虑价格涨幅超预期，上调业务收入情况

与产品毛利率：

嵌入式存储：嵌入式存储通常指固定内嵌于电子产品主系统内、具有嵌入式接口

的半导体存储器，公司嵌入式存储包括 eMMC、UFS、ePOP、eMCP、SLC NAND 和 LPDDR

等。该部分产品广泛应用于消费、工业及汽车领域。未来公司在该部分业务增量

来源于消费复苏后的份额提升，汽车与工业类应用的逐步推广。我们根据该业务

过去的复合增速，结合出货量变化叠加产品价格变化，预计嵌入式存储未来将实

现 73%/10%/5%的增长。

固态硬盘：固态硬盘（SSD）是按照 JEDEC 有关接口标准制造的大容量 NAND Flash

存储器，通常包含控制单元（主控芯片）和存储单元（NAND Flash），有时亦会

同时搭载 DRAM 提升读写速度。公司产品覆盖 SATA 和 PCIe 两大主流接口，应用

于笔记本、台式机、视频监控、网络终端等领域。未来公司在该业务端将在高端

消费和企业级市场逐步发力，考虑出货量与价格变化，预计 24-26 年业务增速对

应 100%/21%/8%。

移动存储：移动存储指 USB 闪存盘、存储卡及便携式移动固态硬盘等便携式移动

存储器，主要应用于安防监控、车载应用、高清摄影、智能终端等领域。公司 Lexar

在专业影像存储、移动存储、个人系统存储等领域推出多款旗舰产品。考虑出货

量与价格变化，预计 24-26 年该业务增速为 61%/26%/8%。

企业级 SSD 及内存条（RDIMM）：覆盖 DDR4 及 DDR5 系列规格，产品容量包含 4GB

到 64GB，广泛应用于个人电脑、教育/金融智能系统、银行/医院自助终端、网络

终端、会议中心、安防监控、工业自动化、电竞、AI 存储等多个领域。目前公司

企业级 DDR4 内存条已通过部分客户的合格供应商认证并规模化量产。未来预计随

企业级产品逐步放量，该部分业务将保持 95%/25%/13%。
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表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(亿元) 83.30 101.25 180.00 211.76 226.30

嵌入式存储 43.66 44.23 76.30 83.92 87.70

固态硬盘 15.04 28.02 56.05 67.68 73.09

移动存储 20.38 23.28 37.47 47.22 50.99

内存条 4.17 5.13 10.01 12.51 14.07

同比增速(%) -10.12% 14.22% 78% 18% 7%

嵌入式存储 -8.68% 1.31% 73% 10% 5%

固态硬盘 -32.07% 86.33% 100% 21% 8%

移动存储 -7.93% 14.18% 61% 26% 8%

内存条 -36.13% 23.10% 95% 25% 13%

毛利率(%) 17.59% 8.19% 29.17% 22.70% 17.98%

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 24-26 年公司营收分别增长 78%/18%/7%至 180/ 212/226 亿

元。由于存储芯片技术路线较单一，产品相对标准化，周期性明显、价格波动较

大，此前我们预期 23 年 2Q 存储价格开始回暖，23 年全年毛利率相比 22 年仅回

落至 11.39%；由于行业价格回暖节奏低于预期，此后存储价格涨幅持续高于预期，

公司四季度与一季度业绩好于预期。结合几个涨幅对毛利率影响的敏感性分析，

上调 24-25 年净利润预测，预计 24-26 年归母净利润 15.2/11.8/10.41 亿元（前

值 2.98/4.91 亿元），对应 2024 年 4 月 26 日股价 PE 分别为 27/34/39 倍，维持

“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1917 1219 366 293 293 营业收入 8330 10125 18000 21176 22630

应收款项 936 1385 2462 2897 3096 营业成本 7297 9296 13233 16721 18490

存货净额 3744 5893 7131 6309 7967 营业税金及附加 8 11 11 14 17

其他流动资产 739 568 1048 1260 1379 销售费用 267 482 723 759 721

流动资产合计 7336 9065 11008 10758 12735 管理费用 211 440 899 943 896

固定资产 633 1941 2211 2225 2179 研发费用 356 594 1188 1247 1185

无形资产及其他 284 465 446 428 409 财务费用 34 71 228 197 168

其他长期资产 686 2184 2184 2184 2184 投资收益 4 1 10 5 5

长期股权投资 25 25 26 26 26

资产减值及公允价值变

动 (139) (317) 5 3 (2)

资产总计 8964 13680 15875 15621 17532 其他 22 25 17 16 16

短期借款及交易性金融

负债 1082 3187 3276 1307 1923 营业利润 44 (1060) 1749 1318 1171

应付款项 663 1147 1619 2047 2261 营业外净收支 2 1 (1) 1 0

其他流动负债 253 599 866 1074 1171 利润总额 45 (1058) 1748 1319 1171

流动负债合计 1997 4933 5761 4427 5356 所得税费用 (27) (221) 210 132 117

长期借款及应付债券 250 2092 2092 2092 2092 少数股东损益 0 (9) 16 12 10

其他长期负债 77 205 262 332 416 归属于母公司净利润 73 (828) 1523 1175 1044

长期负债合计 328 2297 2355 2424 2509 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2325 7230 8115 6851 7865 净利润 73 (837) 1538 1187 1054

少数股东权益 0 428 444 456 466 资产减值准备 158 358 36 32 40

股东权益 6639 6021 7316 8314 9202 折旧摊销 60 117 248 304 350

负债和股东权益总计 8964 13680 15875 15621 17532 公允价值变动损失 (23) (39) (40) (34) (38)

财务费用 53 102 228 197 168

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (787) (3525) (1959) 915 (1541)

每股收益 0.18 (2.01) 3.69 2.85 2.53 其它 140 1026 (264) (229) (208)

每股红利 0.55 0.18 0.55 0.43 0.38 经营活动现金流 (326) (2798) (213) 2372 (175)

每股净资产 16.08 14.58 17.72 20.14 22.29 资本开支 (333) (499) (500) (300) (285)

ROIC 5% -6% 12% 9% 8% 其它投资现金流 (627) (1162) (1) 0 0

ROE 1% -14% 21% 14% 11% 投资活动现金流 (960) (1661) (501) (300) (285)

毛利率 12% 8% 26% 21% 18% 权益性融资 2338 0 0 0 0

EBIT Margin 2% -7% 11% 7% 6% 负债净变化 250 1842 0 0 0

EBITDA Margin 3% -6% 12% 8% 7% 支付股利、利息 (226) (75) (228) (176) (157)

收入增长 -15% 22% 78% 18% 7% 其它融资现金流 194 1951 89 (1969) 617

净利润增长率 -93% -1237% 284% -23% -11% 融资活动现金流 2556 3718 (140) (2145) 460

资产负债率 26% 56% 54% 47% 48% 现金净变动 1300 (708) (853) (73) 0

息率 0.6% 0.2% 0.6% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 609 1908 1201 347 274

P/E 554.7 (48.8) 26.5 34.4 38.7 货币资金的期末余额 1908 1201 347 274 274

P/B 6.1 6.7 5.5 4.9 4.4 企业自由现金流 (755) (4458) (498) 2262 (289)

EV/EBITDA 170.8 (82.1) 22.1 26.3 28.9 权益自由现金流 (311) (665) (610) 115 177

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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