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[Table_Title] 周期拐点带动 24H1 业绩修复 

——公司 2024 年中期业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 报告要点  

7 月 9 日，公司发布 2024 年中期业绩预告，预计 24H1 营收实现 36.09

亿元（YoY+21.69%）,预计归母净利达到 5.18 亿元（YoY+54.18%）。从二

季度来看，公司预计营收实现 19.82 亿元（YoY+21.97%）,预计公司归母净

利实现 3.13 亿元（YoY+68.28%）。 

公司存货水位持续下滑，相较 23Q1库存最高点，24Q1已下降 10.87%，

DOI 从 237.59 天下降至 177.44 天，随着 Q2 存货水位进一步下降，产品

价格上升趋势明显，毛利率开始修复，24Q2 净利实现较大增幅。 

TWS 耳机、AI phone、AI PC 和服务器等场景提振 Nor Flash 需求，

叠加中国台湾厂商在毛利率压力下涨价可能性较高，公司作为全球第二大

Nor Flash 厂商，将充分受益需求增长和产品涨价利好。 

三大原厂预计将 DDR3 产能转移至附加值更高的 DDR5 和 HBM 中，

利基 DRAM 将产生一定产能缺口，有望进入涨价周期。公司从代销 DRAM

转向自研 DRAM，采购代工金额增加将持续扩大公司自研 DRAM 规模，毛

利率将进一步改善。 

汽车作为 MCU 重要应用领域，虽在 23Q4 上游产能释放后下游补库周

期进入尾声，短期汽车需求偏弱，但我们预计 24Q4-25Q1 车厂和 Tier1 有

望进入补库阶段，带动 MCU 重新进入景气通道。此外，公司推出中国首款

基于 Arm Cortex-M7 内核的 MCU 产品，有望从 AI 浪潮中受益。 

 

公司上半年实现营收 36 亿元，略超出预期。我们上调 2024 年公司营

收 79.69 亿元，归母净利 11.65 亿元，综合毛利率约 39%。 

 

在中性/乐观的情况下，给予公司 24 年 62x/72x 估值，对应目标价

108.5/134.8 元，维持“买入”评级。 

 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

  2023A 2024E 2025E 

    国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 5761 7969 7421 9941 9186 

增长率（%） -29.1% 38.3% 28.8% 24.7% 23.8% 

归母净利（百万元） 161.1 1165 1063 1695 1592 

增长率（%） -92.2% 622.9% 559.7% 45.5% 49.8% 

EPS（元/股） 0.24 1.75 1.59 2.54 2.39 

市盈率（P/E） 385 55 60 38 40 

市净率（P/B） 4.05 3.96 3.99 3.58 3.70 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2024 年 7 月 9 日收盘价 

风险提示 

下行风险：下游景气度加速提升；海外大厂加速退出；市场份额加速提升 

上行风险：产品价格回暖不达预期；下游需求不及预期；其他系统性风险 
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  96.42 元/108.5 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 118.36 / 57.92 

A 股流通股（百万股）： 665.24 

A 股总股本（百万股）： 666.91 

流通市值（百万元）： 64142.00 

总市值（百万元）： 64303.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind, 公司公告，国元证券研究所 

 

表 1：公司业绩拆分预测（百万元） 

  2023 2024H1E 2024H2E 2025E 2026E 

合计 

营收 5760.82 3609.0  4360.4  9941.07 11677.99 

YoY -29.1% 21.7% 56.0% 24.7% 17.5% 

毛利率 34.4% 38.5% 38.8% 37.8% 37.5% 

毛利 1984.46 1388.64  1690.27  3761.75 4374.16 

存储芯片 

营收 4077.31 2876.32  3592.71  8463.42  10044.73  

yoy -15.5% 42.4% 73.3% 30.8% 18.7% 

毛利率 33.3% 39.0% 39.5% 38.3% 37.7% 

毛利 1359.52 1120.77  1419.17  3241.45 3791.61 

MCU 

营收 1316.81 576.9  587.9  1123.9  1279.5  

yoy -53.5% -25.1% 7.7% -3.5% 13.8% 

毛利率 43.2% 41.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利 568.33 236.782  235.144  449.54 511.78 

传感器 

营收 352.45 155.4  179.8  353.8  353.8  

yoy -19.0% -12.0% 1.5% 5.5% 0.0% 

毛利率 16.1% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利 56.61 31.088  35.96  70.76 70.76 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表   

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 7,266  8,381.69  9,884.95  11,945.83    营业总收入 5,761  7,969  9,941  11,678   

交易性金融资产 1,806  1,806  1,806  1,806    %同比增速 -29% 38% 25% 17%  

应收账款及应收票据 127  177  221  260    营业成本 3,778  4,889  6,179  7,304   

存货 1,991  2,512  3,175  3,753    毛利 1,983  3,081  3,762  4,374   

预付账款 24  32  40  47    ％营业收入 34% 39% 38% 37%  

其他流动资产 389  451  455  459    税金及附加 25  35  43  51   

流动资产合计 11,603  13,359  15,582  18,271    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 26  26  26  26    销售费用 270  359  398  409   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 5% 5% 4% 4%  

固定资产合计 1,090  1,072  1,008  899    管理费用 370  478  596  701   

无形资产 244  244  244  244    ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

商誉 410  310  210  110    研发费用 990  1,156  1,143  1,168   

递延所得税资产 270  272  272  272    ％营业收入 17% 15% 12% 10%  

其他非流动资产 2,813  2,641  2,641  2,640    财务费用 -258  0  0  0   

资产总计 16,456  17,925  19,983  22,462    ％营业收入 -4% 0% 0% 0%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -613  0  0  0   

应付票据及应付账款 502  611  772  913    信用减值损失 -1  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 77  106  133  156   

应付职工薪酬 95  244  309  365    投资收益 83  114  143  167   

应交税费 14  21  26  30    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 375  558  691  807    公允价值变动收益 -12  0  0  0   

流动负债合计 986  1,434  1,798  2,115    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 120  1,274  1,856  2,369   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 2% 16% 19% 20%  

递延所得税负债 125  106  106  106    营业外收支 5  6  6  6   

其他非流动负债 145  143  143  143    利润总额 125  1,280  1,862  2,375   

负债合计 1,256  1,683  2,046  2,364    ％营业收入 2% 16% 19% 20%  

归属于母公司的所有

者权益 
15,200  16,243  17,937  20,099   

 

所得税费用 -36  115  168  214   

少数股东权益 0  0  0  0    净利润 161  1,165  1,695  2,162   

股东权益 15,200  16,243  17,937  20,099    ％营业收入 3% 15% 17% 19%  

负债及股东权益 16,456  17,925  19,983  22,462    归属于母公司的净利润 161  1,165  1,695  2,162   

       %同比增速 -92% 623% 45% 28%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  
 EPS（元/股） 0.24  1.75  2.54  3.24   

经营活动现金流净额 1,187  1,206  1,555  2,087    主要财务比率      

投资 -76  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -348  -204  -194  -194    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 129  238  143  167    EPS 0.24  1.75  2.54  3.24   

投资活动现金流净额 -295  34  -51  -27    BVPS 22.79  24.36  26.90  30.14   

债权融资 -42  1  0  0    PE 384.96  55.20  37.94  29.75   

股权融资 0  -76  0  0    PEG — 0.09  0.83  1.08   

支付股利及利息 -421  0  0  0    PB 4.05  3.96  3.58  3.20   

其他 -110  -54  0  0    EV/EBITDA 89.04  35.04  24.49  18.84   

筹资活动现金流净额 -573  -129  0  0    ROE 1% 7.2% 9.4% 11%  

现金净流量 344  1,116  1,503  2,061    ROIC 1% 7% 9% 11%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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风险提示 

上行风险： 

下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环境进一步改善

将对公司业绩产生利好。 

    海外大厂加速退出：三星和 SK 海力士预计 24H2 停产 DDR3，美光大幅减少 DDR3 产能，

若海外大厂加速退出，公司产品需求则会增加，公司业绩加速成长。 

    市场份额持续提升：公司 DRAM 承接更多海外大厂市场份额，挤占更多华邦、旺宏等 Nor 

Flash 厂商份额。 

下行风险： 

    产品价格回暖不达预期：目前公司产品价格处于回暖阶段，若不达预期，则对公司业绩产生

影响。 

    下游需求不及预期：目前消费电子需求缓慢复苏，汽车和工业仍处于去库存周期，若下游需

求不及预期，对公司销量和 ASP 产生不利影响。 

    其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 

 

 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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