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市场数据  
收盘价(元) 52.14 

一年最低/最高价 26.52/116.66 

市净率(倍) 10.38 

流通A股市值(百万元) 12,969.45 

总市值(百万元) 22,437.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.02 

资产负债率(%,LF) 66.85 

总股本(百万股) 430.33 

流通 A 股(百万股) 248.74  
 

相关研究  
《佰维存储(688525)：研发封测一体

化布局，存储先锋加速成长》 

2024-03-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,986 3,591 7,283 10,200 12,868 

同比（%） 14.44 20.27 102.83 40.06 26.15 

归母净利润（百万元） 71.22 (624.36) 718.35 857.79 1,021.75 

同比（%） (38.91) (976.68) 215.05 19.41 19.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 (1.45) 1.67 1.99 2.37 

P/E（现价&最新摊薄） 315.05 - 31.23 26.16 21.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年度报告以及 2024 一季报 

◼ 业绩逐季大幅改善，增大投入助力长期成长：公司 2023 年实现营收 35.9

亿元，同增 20.3%，归母净利润-6.2 亿元，同比下滑 977%，公司 23 年
毛利率 1.8%，同减 12pcts。费用端，销售 /管理 /研发费用率为
4.6%/4.0%/7.0%，同增 1.3/1.6/2.8pcts。单季度来看，2023Q4 已出现营
收拐点，营收达 14.7 亿元，同增 83.5%，环增 50.7%，毛利率为 9.3%，
环比提升 11.2pcts；24 Q1 持续改善，实现营收 17.3 亿元，同增 305.8%，
归母净利润 1.7 亿元，同增 233%，毛利率为 24.7%，环比增长 15.4pcts，
业绩逐季度大幅改善，扭亏为盈。公司业绩波动主要系：1）2023 年全
年公司所在存储行业处于下行周期， 2023Q4 起存储产品价格修复，大
幅改善公司业绩；2）公司在解决方案研发、芯片设计、先进封测和测试
设备等领域持续加大研发投入，23 年研发费用共计 2.5 亿元，同增 98%， 

24Q1 研发费用 0.98 亿元，同增 218%，助力公司长期成长。  

◼ 积极拓展国内外一线客户，加强产业资源协同：1）基于长期的技术积
累与市场开发，公司产品与品牌竞争力不断提升。在手机领域，公司嵌
入式存储产品进入 OPPO、传音、摩托罗拉、HMD、ZTE、TCL 等知名
客户；在 PC 领域，公司 SSD 产品目前已经进入联想、Acer、HP、同方
等国内外知名 PC 厂商；在国产 PC 领域，公司是 SSD 产品的主力供应
商，占据优势份额；在智能穿戴领域，公司产品已进入 Google、小米、
Meta、小天才等国际知名智能穿戴厂商；在车规领域，公司产品正在导
入国内头部车企及 Tier1 客户。2）公司与全球主要的存储晶圆厂商和晶
圆代工厂进一步深化合作，构建了持续、稳定的合作关系，公司也是国
内半导体存储器厂商中通过 CPU、SoC 及系统平台认证最多的企业之
一，公司的主要产品已进入高通、Google、英特尔、联发科、展锐、晶
晨、瑞芯微、全志、瑞昱、君正等主流 CPU、SoC 及系统平台厂商的 AVL

（合格供应商清单）名录。公司持续加强客户拓展及产业协同。 

◼ 研发封测一体化布局，“5+2+X”战略稳健发展：公司在存储解决方案研
发、主控芯片设计、存储器封测/晶圆级先进封测和存储测试机等方面进
行全产业链先锋布局，公司晶圆级先进封测制造项目于 2023 年 11 月正
式落地东莞松山湖高新区。公司重点聚焦五大应用市场 ，布局“芯片
设计和晶圆级先进封测”二次增长曲线，持续探索与开拓对存算一体、
新接口、新介质和先进测试设备等创新领域，“5+2+X”战略稳健发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合 23 年存储价格等影响，我们看好存储行业
周期上行、AI 等需求持续拉动，调整 24/25 年盈利预测，新增 26 年盈
利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.2/8.6/10.2 亿元
（24/25 年前值为 7.5/8.7 亿元），公司当前市值对应 24/25/26 年 PE 为
31/26/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求复苏不及预期；新业务进展不及预期。   
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佰维存储三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,880 6,846 10,042 8,894  营业总收入 3,591 7,283 10,200 12,868 

货币资金及交易性金融资产 346 266 366 2,349  营业成本(含金融类) 3,527 5,273 7,933 10,325 

经营性应收款项 798 1,783 1,335 2,627  税金及附加 7 14 20 25 

存货 3,552 4,357 7,983 3,490  销售费用 164 272 363 402 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 145 291 269 271 

其他流动资产 184 440 359 428  研发费用 250 454 434 504 

非流动资产 1,452 1,643 2,409 2,853  财务费用 122 194 241 217 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 10 10 10 

固定资产及使用权资产 860 932 1,628 2,001  投资净收益 6 1 1 1 

在建工程 275 375 425 475  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 62 82 102 122  减值损失 (140) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 (743) 798 953 1,135 

其他非流动资产 231 231 231 231  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 6,332 8,490 12,452 11,747  利润总额 (742) 798 953 1,135 

流动负债 3,898 5,047 6,651 5,225  减:所得税 (111) 80 95 114 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,069 4,269 4,569 3,569  净利润 (631) 718 858 1,022 

经营性应付款项 701 559 1,777 1,263  减:少数股东损益 (7) 0 0 0 

合同负债 18 26 40 52  归属母公司净利润 (624) 718 858 1,022 

其他流动负债 110 193 266 341       

非流动负债 513 823 2,323 2,023  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.45) 1.67 1.99 2.37 

长期借款 503 813 2,313 2,013       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (630) 990 1,193 1,351 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA (556) 1,069 1,347 1,527 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 4,411 5,870 8,974 7,248  毛利率(%) 1.76 27.60 22.23 19.76 

归属母公司股东权益 1,928 2,627 3,484 4,506  归母净利率(%) (17.39) 9.86 8.41 7.94 

少数股东权益 (7) (7) (7) (7)       

所有者权益合计 1,921 2,619 3,477 4,499  收入增长率(%) 20.27 102.83 40.06 26.15 

负债和股东权益 6,332 8,490 12,452 11,747  归母净利润增长率(%) (976.68) 215.05 19.41 19.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (1,966) (1,097) (533) 4,129  每股净资产(元) 4.48 6.10 8.10 10.47 

投资活动现金流 (454) (269) (918) (618)  最新发行在外股份（百万股） 430 430 430 430 

筹资活动现金流 1,859 1,286 1,551 (1,528)  ROIC(%) (11.25) 13.49 11.88 11.89 

现金净增加额 (558) (80) 100 1,983  ROE-摊薄(%) (32.38) 27.35 24.62 22.67 

折旧和摊销 74 79 154 177  资产负债率(%) 69.66 69.14 72.07 61.70 

资本开支 (416) (269) (919) (619)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 31.23 26.16 21.96 

营运资本变动 (1,554) (2,097) (1,792) 2,705  P/B（现价） 11.64 8.54 6.44 4.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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