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 事件： 

公司发布 2024 年半年度报告，上半年营收 36.09 亿元，同比增长

21.69%；归母净利润 5.17 亿元，同比增长 53.88%；归母扣非净

利润 4.73 亿元，同比增长 71.87%。 

 

 存储产品能力平台化，汽车、网通、TV 等多领域均有看点 

根据公告内容，上半年存储产品线：1）FLASH：围绕大容量、高

性能、低功耗/低电压、小封装、高安全、高可靠、车规级等技术

需求，持续丰富产品矩阵、提升技术能级；SPI NOR 车规产品

2Mb~2Gb 容量全线铺齐，55nm 工艺节点全系量产并迭代制程；NAND 

38nm 和 24nm 全面量产，24nm 为主，覆盖 1Gb~8Gb；2）DRAM：

DDR4、DDR3L 产品，在网络通信、电视、机顶盒、工业、智慧家庭

等领域广泛应用，已覆盖网络通信、TV 等主要客户群。汽车市场

方面，公司车规闪存产品出货量保持良好增长。 

 

 MCU 产品矩阵持续丰富，光伏、工控、光模块等需求较好 

根据公告，MCU 产品及研发方面，量产 51个产品系列、超 600 款，

实现高性能、主流性、入门级、低功耗、无线、车规、专用产品

全覆盖，内核覆盖 ARM M3、M4、M23、M33、M7 及 RISC-V，与多家

国内、国际头部 Tier 1 公司建立合作关系。车规 MCU 方面，GD32A

系列 MCU 目前提供 4 种封装共 10 个型号供市场选择，满足车身

控制、车用照明、智能座舱、辅助驾驶及电机电源等需求。需求

方面，得益于光伏、工控、光模块等需求的拉动，工业领域收入

贡献提升，在消费、汽车、网络通信和存储计算领域实现出货量

增长。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 74.89 亿元、93.61 亿元、

112.34 亿元，归母净利润分别为 11.43 亿元、17.57 亿元、23.44 亿

元。采用 PE 估值法，考虑到公司作为国产存储、MCU 芯片的优质稀
缺标的，在多领域已与品牌客户建立深入合作，随着持续高强度研发

投入，研发能力平台化、规模效应日趋明显，有望充分受益国产替代

及存储周期上行的趋势。25、26 年盈利能力有望持续稳健提升，给

予 2024 年 60 倍 PE，对应目标价 103.0 元，维持“买入-A”投资评

级。 
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 风险提示： 

下游需求不及预期；新产品研发导入不及预期；市场竞争加剧；上游

代工成本上涨挤压利润空间风险。 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 8,130.0 5,760.8 7,489.1 9,361.3 11,233.6 

净利润 2,052.6 161.1 1,143.0 1,757.5 2,344.1 

每股收益(元) 3.08 0.24 1.72 2.64 3.52 

每股净资产(元) 22.81 22.83 24.24 26.88 30.40 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 24.0 305.7 43.1 28.0 21.0 

市净率(倍) 3.2 3.2 3.1 2.8 2.4 

净利润率 25.2% 2.8% 15.3% 18.8% 20.9% 

净资产收益率 13.5% 1.1% 7.1% 9.8% 11.6% 

股息收益率 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 72.9% -5.5% 38.0% 84.2% 70.3% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测  

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,130.0 5,760.8 7,489.1 9,361.3 11,233.6  成长性      

减:营业成本 4,255.4 3,777.8 4,605.8 5,757.2 6,908.7  营业收入增长率 -4.5% -29.1% 30.0% 25.0% 20.0% 

   营业税费 71.7 25.2 37.4 46.8 56.2  营业利润增长率 -3.6% -94.6% 883.8% 53.8% 33.4% 

   销售费用 265.9 270.5 284.6 280.8 292.1  净利润增长率 -12.2% -92.1% 609.3% 53.8% 33.4% 

   管理费用 425.2 369.9 374.5 374.5 404.4  EBITDA 增长率 7.2% -53.2% 11.3% 41.6% 28.0% 

   研发费用 935.6 990.0 1,048.5 1,170.2 1,235.7  EBIT 增长率 5.0% -61.7% 16.6% 53.8% 33.4% 

   财务费用 -342.7 -258.2 - - -  NOPLAT 增长率 -15.7% -110.5% -739.4% 53.8% 33.4% 

   资产减值损失 -418.9 -612.7 - - -  投资资本增长率 40.0% -8.1% -30.7% 59.9% -28.7% 

加:公允价值变动收益 -7.0 -12.0 30.0 70.0 70.0  净资产增长率 12.6% 0.1% 6.2% 10.9% 13.1% 

   投资和汇兑收益 50.6 82.6 10.0 10.0 10.0        

营业利润 2,221.6 119.8 1,178.3 1,811.8 2,416.6  利润率      

加:营业外净收支 40.9 5.0 - - -  毛利率 47.7% 34.4% 38.5% 38.5% 38.5% 

利润总额 2,262.4 124.7 1,178.3 1,811.8 2,416.6  营业利润率 27.3% 2.1% 15.7% 19.4% 21.5% 

减:所得税 209.9 -36.4 35.4 54.4 72.5  净利润率 25.2% 2.8% 15.3% 18.8% 20.9% 

净利润 2,052.6 161.1 1,143.0 1,757.5 2,344.1  EBITDA/营业收入 36.0% 23.7% 20.3% 23.0% 24.6% 

       EBIT/营业收入 32.5% 17.5% 15.7% 19.4% 21.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 40 65 46 27 15 

货币资金 6,874.8 7,265.9 11,298.8 11,807.0 14,958.6  流动营业资本周转天数 39 83 51 61 66 

交易性金融资产 1,857.5 1,805.6 - - -  流动资产周转天数 497 719 609 571 557 

应收帐款 154.7 126.8 306.7 218.8 391.1  应收帐款周转天数 11 9 10 10 10 

应收票据 31.8 13.1 92.4 25.1 103.9  存货周转天数 80 130 89 102 104 

预付帐款 35.1 24.2 37.3 49.7 52.0  总资产周转天数 710 1,034 827 730 680 

存货 2,153.9 1,990.9 1,731.8 3,549.6 2,950.8  投资资本周转天数 124 196 122 104 92 

其他流动资产 306.8 376.6 254.1 312.5 314.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.5% 1.1% 7.1% 9.8% 11.6% 

长期股权投资 11.8 25.7 25.7 25.7 25.7  ROA 12.3% 1.0% 6.4% 8.8% 10.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 72.9% -5.5% 38.0% 84.2% 70.3% 

固定资产 998.7 1,089.8 839.3 588.8 338.4  费用率      

在建工程 6.2 4.3 4.3 4.3 4.3  销售费用率 3.3% 4.7% 3.8% 3.0% 2.6% 

无形资产 411.7 404.3 309.6 215.0 120.4  管理费用率 5.2% 6.4% 5.0% 4.0% 3.6% 

其他非流动资产 3,802.1 3,328.8 3,054.7 3,205.1 3,158.2  研发费用率 11.5% 17.2% 14.0% 12.5% 11.0% 

资产总额 16,645.1 16,455.8 17,954.6 20,001.6 22,417.7  财务费用率 -4.2% -4.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - 97.9 -  四费/营业收入 15.8% 23.8% 22.8% 19.5% 17.2% 

应付帐款 820.5 742.2 1,165.8 1,307.0 1,588.8  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 8.8% 7.6% 10.1% 10.5% 9.7% 

其他流动负债 376.1 244.0 360.8 327.0 310.6  负债权益比 9.6% 8.3% 11.2% 11.8% 10.8% 

长期借款 - - - 99.2 -  流动比率 9.54 11.77 8.99 9.22 9.88 

其他非流动负债 262.9 270.0 288.8 273.9 277.6  速动比率 7.74 9.75 7.85 7.17 8.33 

负债总额 1,459.5 1,256.2 1,815.4 2,104.9 2,176.9  利息保障倍数 -7.70 -3.92    

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 667.0 666.9 665.9 665.9 665.9  DPS(元) 0.62 - - - - 

留存收益 14,465.7 14,330.3 15,473.3 17,230.8 19,574.9  分红比率 20.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 15,185.5 15,199.6 16,139.2 17,896.7 20,240.8  股息收益率 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2,052.6 161.1 1,143.0 1,757.5 2,344.1  EPS(元) 3.08 0.24 1.72 2.64 3.52 

加:折旧和摊销 338.5 402.4 345.1 345.1 345.1  BVPS(元) 22.81 22.83 24.24 26.88 30.40 

   资产减值准备 418.9 612.7 - - -  PE(X) 24.0 305.7 43.1 28.0 21.0 

   公允价值变动损失 7.0 12.0 30.0 70.0 70.0  PB(X) 3.2 3.2 3.1 2.8 2.4 

   财务费用 -101.7 -7.5 - - -  P/FCF 44.0 113.2 23.9 69.7 15.9 

   投资收益 -50.6 -82.6 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 6.1 8.6 6.6 5.3 4.4 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 19.3 36.1 23.1 16.1 11.4 

   营运资金的变动 -2,986.6 -77.7 851.3 -1,744.3 658.6  CAGR(%) -5.0% 144.1% -21.2% -5.0% 144.1% 

经营活动产生现金流量 949.7 1,186.7 2,359.3 418.3 3,407.8  PEG -4.8 2.1 -2.0 -5.6 0.1 

投资活动产生现金流量 -43.7 -294.9 1,882.6 -108.3 -60.1  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -780.3 -572.6 -209.0 198.3 -196.0  REP      

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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