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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

 2024 年一季度，公司实现营业收入 4.05 亿元，同比增长 98.52%，归

母净利润 0.5 亿元，同比增长 277.41%，综合毛利率 31.8%，同比增

长 9.63%，一季度公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

2.96%、2.94%、12.62%，与去年同期相比均有所下降。一季度消费电

子产品等下游需求回暖，同时公司积极拓展市场份额的策略行之有

效，业绩显著上升。一季度公司 NOR Flash 和 MCU 产品线均已止跌，

NOR Flash 产品单价已经开始逐步修复，MCU 产品单价暂时稳定。根

据今年 3月发布的限制性股票激励计划相关公告，2024 年公司层面业

绩考核目标值为以2023年营收为基数2024年营收增长率不低于45%。 

 对于二季度，近期公司有更新 2024 年 4 月至 5 月主要经营数据，公

司 2024 年 4 月至 5月实现营业收入 3.37 亿左右，同比增长 131%，主

要是 2024 年以来随着下游市场的景气度逐渐复苏，导致公司产品出

货量及营业收入同比均有较大幅度提升。公司 2024 年 1 月至 5 月出

货量累计约 35亿颗，较去年同期翻番，据此估算单颗均价比 23 年约

高出 1%。目前在手订单 1.7 亿元左右。 

 回顾 2023 年，半导体设计行业尚处于低谷周期，同时全球经济总量

增速放缓，消费动力不足，消费电子产品等的出货量缩减等影响传导

至上游厂商。在此背景下，公司基于经济形势和市场供需情况，积极

拓展市场份额，并大力推进海外业务布局，实现了多家的知名大客户

导入，产品应用领域涵盖消费、工控、光伏及车载。去年一季度至今

连续五个季度，公司营收环比持续增长，2024 年 Q1 单季营收创下单

季历史营收新高，环比增长 12.50%，毛利率水平也实现了季度环比改

善，Q1 达到 31.80%，重回 30%+水平，主要系成本改善及资产减值转

销冲回的影响，整体来看经营数据稳中向好，周期拐点逐步显现确立。

2022-2023 年，宏观经济增长疲软对行业带来了一定的冲击，但随着

经济的温和复苏，半导体行业将重新焕发活力，研究机构 IDC 预估，

2024 年全球半导体营收有望回升至 6302 亿美元，增长 20%，其中存

储市场增长最强劲，增幅达 52.5%，2025 年将再增长 14.4%，同时在

AI、运算基础设施、汽车、HBM 及 Chiplet 驱动下，2029 年半导体营

收有望逼近 1万亿美元规模，2032 年将增长至超过 1 万亿美元。 
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【投资建议】 

 
公司主业是非易失性存储器芯片及基于存储芯片的衍生芯片的设计与销

售，包括 NORFlash 和 EEPROM 两大类非易失性存储器芯片、微控制器芯片以

及模拟产品。公司的 NORFlash 产品应用于低功耗蓝牙模块、TWS 蓝牙耳机、

手机触控和指纹、TDDI（触屏）、AMOLED、可穿戴设备、车载导航和安全芯片

等领域。EEPROM 产品应用于摄像头模组（含手机、笔电和新能源车及传统汽

车、3-D）、智能仪表、工业控制、汽车电子、网络通信、家电等领域。微控制

芯片应用于智能家电、可穿戴设备、物联网、计算机网络、玩具、安防等消费

类及各类工业控制、车载领域。模拟产品音圈马达驱动芯片，提供独立和存储

二合一两类开环类产品，主要应用于摄像头模组。公司深耕非易失性存储器芯

片领域多年，凭借其低功耗、高可靠性的产品优势，自 2020 年至 2022 年公司

NORFlash 和 EEPROM 的市场销售额排名均位于世界第六位，境内第二名。借助

设计与工艺的协同优势，公司自主研发的 IP 使得产品具备芯片尺寸、功耗及读

取速度等应用特性优势，以及存储器擦写及数据保持时间等可靠性优势，于

2022 年初向市场全面推出 MCU，历经两年，MCU 产品实现了市场的快速获取，

获得了多领域、多客户的认可。公司同上游晶圆厂、封测厂保持长期良好的战

略伙伴关系，通过与供应商共同规划配合，有利于在技术和运营方式上的创新，

以应对供应链资源和成本上的挑战，也加强了产能保障。公司在国内建立了稳

定的客户网络，覆盖 OPPO、vivo、小米、三星、联想、美的、惠普、松下等知

名品牌。研发端，过去三年公司研发投入复合增长率 45%，截至 2023 年末公

司已申请 143 项专利，2024 年计划申请不少于 50 项专利和集成电路布图设计

登记。公司注重人才，持续加大人才投入，积极扩充研发团队，各期激励计划

的激励对象覆盖率已达全体在职员工的 70%。我们调整盈利预测，预计公司

2024-2026 年 实 现营收 16.55/20.86/25.88 亿元 ， 实 现归 母 净利 润为

2.67/3.35/4.13 亿元，对应 PE 为 36.01/28.74/23.30 倍，维持“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1127.05  1655.96  2086.45  2588.96  

增长率(%) 21.87% 46.93% 26.00% 24.08% 

EBITDA（百万元） -66.66  295.14  368.83  454.95  

归属母公司净利润（百万

元） 
-48.27  267.44  335.00  413.22  

增长率(%) -158.06% 654.00% 25.26% 23.35% 

EPS(元/股) -0.64  2.53  3.17  3.91  

市盈率（P/E） — 36.01  28.74  23.30  

市净率（P/B） 3.84  4.53  4.08  3.64  

EV/EBITDA -94.53  28.42  22.47  18.14  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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【风险提示】 

 
 晶圆价格波动风险； 

 消费电子行业需求波动风险。  
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[Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E   至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1947.11  2183.95  2465.64  2815.24    经营活动现金流 21.83  251.77  247.35  203.65  

货币资金 1107.40  1251.89  1353.21  1386.53    净利润 -48.27  267.44  335.00  413.22  

应收及预付 326.11  353.28  416.13  552.30    折旧摊销 41.11  32.40  37.10  42.04  

存货 362.60  421.24  525.59  690.32    营运资金变动 -50.71  -32.73  -104.79  -227.53  

其他流动资产 151.01  157.54  170.72  186.10    其它 79.70  -15.34  -19.96  -24.07  

非流动资产 167.54  179.35  188.70  194.22    投资活动现金流 -87.45  -34.83  -45.31  -46.13  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    资本支出 -72.94  -45.40  -46.45  -47.55  

固定资产 42.76  42.70  38.99  31.44    投资变动 -15.12  0.00  0.00  0.00  

在建工程 4.99  2.49  -0.01  -2.51    其他 0.62  10.57  1.14  1.42  

无形资产 36.13  60.03  83.93  107.83    筹资活动现金流 -38.54  -73.38  -100.73  -124.20  

其他长期资产 83.65  74.13  65.80  57.46    银行借款 0.15  0.15  0.15  0.15  

资产总计 2114.65  2363.30  2654.34  3009.46    债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 179.82  233.25  289.78  355.65    股权融资 0.00  7.07  0.00  0.00  

短期借款 3.25  3.40  3.55  3.70    其他 -38.69  -80.61  -100.88  -124.35  

应付及预收 128.41  168.87  212.53  263.40    现金净增加额 -103.53  144.50  101.32  33.32  

其他流动负债 48.17  60.97  73.70  88.54    期初现金余额 1210.93  1107.40  1251.89  1353.21  

非流动负债 6.06  6.06  6.06  6.06    期末现金余额 1107.40  1251.89  1353.21  1386.53  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00         

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00         

其他非流动负债 6.06  6.06  6.06  6.06         

负债合计 185.88  239.31  295.84  361.71         

实收资本 75.52  105.61  105.61  105.61         

资本公积 1519.49  1496.46  1496.46  1496.46         

留存收益 368.87  557.02  791.52  1080.78    主要财务比率     

归属母公司股东权益 1928.77  2124.00  2358.50  2647.75    至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    成长能力（%）     

负债和股东权益 2114.65  2363.30  2654.34  3009.46    营业收入增长 21.87% 46.93% 26.00% 24.08% 

        营业利润增长 -184.92% 507.33% 25.26% 23.35% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 -158.06% 654.00% 25.26% 23.35% 

至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E   获利能力（%）         

营业收入 1127.05  1655.96  2086.45  2588.96    毛利率 24.29% 32.23% 32.31% 32.39% 

营业成本 853.30  1122.22  1412.31  1750.38    净利率 -4.28% 16.15% 16.06% 15.96% 

税金及附加 2.37  3.49  4.39  5.45    ROE -2.50% 12.59% 14.20% 15.61% 

销售费用 39.79  49.68  62.59  77.67    ROIC -3.84% 11.58% 13.17% 14.61% 

管理费用 46.32  49.68  62.59  77.67    偿债能力         

研发费用 191.29  198.71  250.37  310.68    资产负债率（%） 8.79% 10.13% 11.15% 12.02% 

财务费用 -27.83  -21.77  -24.66  -26.68    净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -105.83  16.00  19.20  23.04    流动比率 10.83  9.36  8.51  7.92  

公允价值变动收益 9.47  0.00  0.00  0.00    速动比率 8.49  7.35  6.52  5.83  

投资净收益 0.62  0.91  1.14  1.42    营运能力         

资产处置收益 0.00  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 0.50  0.74  0.83  0.91  

其他收益 9.29  13.65  17.20  21.34    应收账款周转率 4.12  5.29  5.97  5.88  

营业利润 -69.85  284.51  356.38  439.59    存货周转率 1.65  2.86  2.98  2.88  

营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00    每股指标（元）         

营业外支出 0.02  0.00  0.00  0.00    每股收益 -0.64  2.53  3.17  3.91  

利润总额 -69.87  284.51  356.38  439.59    每股经营现金流 0.29  2.38  2.34  1.93  

所得税 -21.60  17.07  21.38  26.38    每股净资产 25.54  20.11  22.33  25.07  

净利润 -48.27  267.44  335.00  413.22   估值比率         

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E — 36.01  28.74  23.30  

归属母公司净利润 -48.27  267.44  335.00  413.22   P/B 3.84  4.53  4.08  3.64  

EBITDA -66.66  295.14  368.83  454.95   EV/EBITDA -94.53  28.42  22.47  18.14  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对

协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）

发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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