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市场数据  
收盘价(元) 17.26 

一年最低/最高价 16.97/41.20 

市净率(倍) 2.26 

流通A股市值(百万元) 4,426.59 

总市值(百万元) 7,633.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.65 

资产负债率(%,LF) 5.12 

总股本(百万股) 442.25 

流通 A 股(百万股) 256.46  
 

相关研究  
《东芯股份(688110)：SLC NAND 国

产先锋，拐点已至》 

2024-08-05 
 

 

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） 1,146.00 530.59 711.90 965.76 1,215.86 

同比（%） 1.03 (53.70) 34.17 35.66 25.90 

归母净利润（百万元） 185.46 (306.25) 4.17 181.61 245.00 

同比（%） (29.16) (265.13) 101.36 4,253.59 34.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 (0.69) 0.01 0.41 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 41.16 (24.92) 1,829.85 42.03 31.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报 

◼ 营收逐季改善，毛利率持续修复：24H1 公司实现营收 2.7 亿元，同增
11.1%；归母净利润为-0.9 亿元，同比跌幅收窄至-21.3%；扣非归母净利
润为-1.0 亿元。单季度来看，24Q2 实现营收 1.6 亿元，环比增长 50.6%，
同比增长 38.2%；归母净利润-0.5 亿元，同比跌幅收窄至-14.4%。Q2 毛
利率为 14.3%，环比提升 2.2pct，同比提升 6.1pct。费用端，24H1 销售
/研发/管理费用率为 4.2%/39.7%/13.1%，同比-0.3/+4.8/+0.2pct。出现亏
损的主要原因系：1）24H1 对 Wi-Fi7 芯片加大研发投入，研发人员数量
及研发项目有所增长，因此研发费用上涨，总额为 1.1 亿元，同比增长
26.3%；2）存款利率下降和汇兑收益减少导致财务费用增长；3）公司
收到的所得税返还同比减少，所得税费用增加。上半年随着消费电子、
可穿戴设备与网络通信领域需求回暖明显，带动存储器价格持续修复，
叠加部分车规产品实现销售，公司营收及毛利率逐季改善提升。 

◼ 存储产品更新迭代，产品布局趋向完善：公司持续深耕主营业务并推进
技术创新，NAND、NOR、DRAM 及 MCP 芯片在消费电子、汽车、安
防监控、物联网等领域均实现了产品的更新迭代。报告期内，2xnm 

NAND Flash 系列产品已有新容量规模产品实现量产。LPDDR 系列产品
出新，25nm LPDDR4x 已经进入完全量产阶段。NOR Flash 制程推进至
55nm 并有部分产品实现量产。MCP 产品针对车载模块推出 8Gb+8Gb、
16Gb+16Gb 的高端产品。受益于大宗存储价格增长，以及存储大厂的减
产和对 HBM、DDR5 产能重心的转移，安防监控、消费电子产品等下游
需求持续复苏，利基型 DRAM 、SLC NAND、NOR FLASH 价格反弹
上涨，公司盈利能力有望持续修复改善。 

◼ 深化“存、算、联”一体化领域，拓展业务布局：报告期内，基于 2xnm 

SLC NAND Flash 技术，推进 1xnm SLC NAND Flash 研发，取得阶段性
进展。子公司开展 Wi-Fi 7 无线通信芯片的研发、设计与销售，已完成
团队组建并推进相关研发项目。此外，公司在“算”环节持续布局，拟
投入 2 亿元增资上海砺算科技有限公司，增资完成后公司将持有 37.9%

股权。上海砺算科技专注于多层次图形渲染芯片的研发，是计算能力的
重要组成部分，同时也是实现国产主流完整 GPU 架构的自主可控技术
的重要环节之一。公司在算力领域进行布局，深化“存、算、联”一体
战略，在高端芯片设计和技术自主可控方面提升竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为国内中小容量存储芯片领先企
业，竞争力持续提升，维持此前盈利预测，预计 24-26 年归母净利润分
别为 0.04/1.8/2.4 亿元，当前市值对应 25/26 年 PE 分别为 42/31 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品研发进度不及预期风险、终端需求不及预期风险、 
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东芯股份三大财务预测表  

[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 2,874 2,782 2,994 3,322  营业总收入 531 712 966 1,216 

货币资金及交易性金融资产 1,795 1,866 1,804 2,189  营业成本(含金融类) 467 522 652 788 

经营性应收款项 66 173 177 297  税金及附加 0 0 0 0 

存货 757 549 719 595  销售费用 19 18 14 17 

合同资产 3 2 4 5     管理费用 61 62 52 59 

其他流动资产 254 192 290 236  研发费用 182 188 105 134 

非流动资产 973 979 967 962  财务费用 (57) (49) (49) (47) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 7 7 7 

固定资产及使用权资产 136 130 125 123  投资净收益 20 28 39 49 

在建工程 0 13 7 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3 4 3 3  减值损失 (233) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 (351) 5 237 320 

其他非流动资产 830 830 830 830  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 3,847 3,761 3,961 4,284  利润总额 (352) 5 237 320 

流动负债 132 148 144 192  减:所得税 (51) 1 36 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 43 43 43 43  净利润 (301) 5 202 272 

经营性应付款项 53 78 67 108  减:少数股东损益 6 0 20 27 

合同负债 0 1 1 1  归属母公司净利润 (306) 4 182 245 

其他流动负债 36 26 33 40       

非流动负债 22 23 25 28  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.69) 0.01 0.41 0.55 

长期借款 0 0 1 3       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (426) (72) 149 224 

租赁负债 4 5 6 7  EBITDA (382) (37) 188 266 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 154 171 169 220  毛利率(%) 11.89 26.67 32.50 35.16 

归属母公司股东权益 3,505 3,402 3,583 3,828  归母净利率(%) (57.72) 0.59 18.80 20.15 

少数股东权益 188 189 209 236       

所有者权益合计 3,693 3,591 3,792 4,065  收入增长率(%) (53.70) 34.17 35.66 25.90 

负债和股东权益 3,847 3,761 3,961 4,284  归母净利润增长率(%) (265.13) 101.36 4,253.59 34.90 

           

           

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 (302) 191 (74) 373  每股净资产(元) 7.93 7.69 8.10 8.66 

投资活动现金流 (379) (62) 12 12  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 (154) (108) 0 0  ROIC(%) (9.19) (1.65) 3.40 4.79 

现金净增加额 (836) 21 (62) 385  ROE-摊薄(%) (8.74) 0.12 5.07 6.40 

折旧和摊销 44 34 38 42  资产负债率(%) 4.00 4.54 4.26 5.13 

资本开支 (27) (41) (27) (37)  P/E（现价&最新股本摊薄） (24.92) 1,829.85 42.03 31.16 

营运资本变动 (249) 179 (278) 105  P/B（现价） 2.18 2.24 2.13 1.99 

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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