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市场数据  
收盘价(元) 43.04 

一年最低/最高价 26.52/88.00 

市净率(倍) 7.63 

流通A股市值(百万元) 10,874.97 

总市值(百万元) 18,491.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.64 

资产负债率(%,LF) 65.08 

总股本(百万股) 429.63 

流通 A 股(百万股) 252.67  
 

相关研究  
《佰维存储(688525)：2023 年报及

2024 年一季度业绩点评：业绩逐季大

幅改善，“5+2+X”战略稳健发展》 

2024-05-07 

《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） 2986 3591 7194 9877 12369 

同比（%） 14.44 20.27 100.34 37.31 25.23 

归母净利润（百万元） 71.22 (624.36) 521.10 723.80 946.74 

同比（%） (38.91) (976.68) 183.46 38.90 30.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 (1.45) 1.21 1.68 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 271.22 (30.94) 37.07 26.69 20.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年半年度报告 

◼ 营收、利润高增，持续投入谋长远发展：24H1 公司实现营收 34.4 亿元，
同增 199.6%，归母净利润 2.8 亿元，同比增长 195.6%，剔除股份支付
费用后归母净利润 4.8 亿元，同增 264.1%。公司把握行业复苏上行，拓
展国内外一线客户，实现了市场与业务的成长突破，销量同比大幅提升。
24H1 公司毛利率和净利率为 25.6%/7.9%，同比+30.4pct/+33.8pct；销售
/管理费用率分别为 3.5%/4.2%，同比-2.3pct/+0.7pct；研发费用 2.1 亿元，
同比增加 174.2%；股份支付费用 2.0 亿元，同比增加 55.0%。毛利率增
加主要源于存储产品价格持续回升，销售费率降低系开拓客户和渠道时
有效的费用控制，管理费率微增来自业务和员工人数的扩张，研发费用
加大投入解决方案研发、芯片设计、先进封测和测试设备等领域，股份
支付费用增加是由于公司为留住并吸引优秀人才而向激励对象授予一
定数量的限制性股票，持续在研发及人才团队投入谋长远发展。 

◼ 嵌入式存储快速增长，各项业务持续突破扩展：分业务来看：1）嵌入
式存储 24H1 实现营收 21.8 亿元，同增 303.6%，毛利率为 24.1%。公司
与 OPPO、传音等主要 AI 手机厂商建立合作，已推出多种面向 AI 手机
的嵌入式存储产品。2）PC 存储 24H1 实现营收 10.3 亿元，同增 118.8%，
毛利率为 27.4%。公司 SSD 产品已进入知名 PC 厂商，是国内 PC 的主
力供应商，未来将面向 AIPC 推出更多高性能存储产品；3）先进封测服
务 24H1 实现营收 0.7 亿元，同增 61.6%，毛利率为 38.1%。公司松山湖
晶圆级先进封测制造项目已于 8 月正式动工，预计将于 2025 年投产，
正式为客户提供整套的先进封装测试解决方案；4）工车规存储 24H1 实
现营收 0.5 亿元，同比增长 9.9%，毛利率为 45.2%。公司在车规级存储
领域已推出多款产品并量产，产品符合 AEC-Q100 标准。 

◼ 研发封测一体化布局，产业链协同不断加强：公司在存储领域先锋布局，
自主研发主控芯片，目前公司国产自研 eMMC 主控芯片 SP1800 已完成
批量验证；并积极拓展国产化率较低的存储测试机及晶圆级先进封装业
务，为大湾区集成电路补链和强链。报告期内公司入选“科创 50”指数
样本股，成长价值获认可。在下游积极导入国内外一线客户之外，公司
还进入高通、Google 等主流 CPU、SoC 及系统平台厂商的合格供应商
名录，与全球主要的存储晶圆原厂签订长期供应协议合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好存储行业周期上行和 AI 热潮对公司存
储产品和封测服务需求的持续拉动，结合下游需求复苏节奏我们调整盈
利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.2/7.2/9.5 亿元（前
值为 7.2/8.6/10.2 亿元），当前市值对应的 24/25/26 年 PE 为 37/27/20 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 6,690 9,608 8,431  营业总收入 3,591 7,194 9,877 12,369 

货币资金及交易性金融资产 346 (77) 591 2,021  营业成本(含金融类) 3,527 5,409 7,683 9,762 

经营性应收款项 798 1,767 1,273 2,529  税金及附加 7 14 19 24 

存货 3,552 4,562 7,390 3,456  销售费用 164 268 354 425 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 145 287 297 312 

其他流动资产 184 438 354 425  研发费用 250 448 472 585 

非流动资产 1,452 1,643 2,409 2,853  财务费用 122 194 252 211 

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) 585 813 1,063 

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 8,333 12,017 11,284  利润总额 (742) 585 812 1,063 

流动负债 3,898 5,083 6,536 5,146  减:所得税 (111) 58 81 106 

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) 526 731 956 

经营性应付款项 701 591 1,671 1,203  减:少数股东损益 (7) 5 7 10 

合同负债 18 27 38 49  归属母公司净利润 (624) 521 724 947 

其他流动负债 110 195 258 325       

非流动负债 513 823 2,323 2,023  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.45) 1.21 1.68 2.20 

长期借款 503 813 2,313 2,013       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (630) 777 1,062 1,271 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA (556) 855 1,216 1,448 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 4,411 5,905 8,859 7,169  毛利率(%) 1.76 24.80 22.21 21.08 

归属母公司股东权益 1,928 2,429 3,153 4,100  归母净利率(%) (17.39) 7.24 7.33 7.65 

少数股东权益 (7) (2) 5 15       

所有者权益合计 1,921 2,427 3,159 4,115  收入增长率(%) 20.27 100.34 37.31 25.23 

负债和股东权益 6,332 8,333 12,017 11,284  归母净利润增长率(%) (976.68) 183.46 38.90 30.80 

           

           

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) (1,441) 36 3,576  每股净资产(元) 4.48 5.65 7.34 9.54 

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) 10.74 10.88 11.58 

现金净增加额 (558) (424) 668 1,430  ROE-摊薄(%) (32.38) 21.45 22.95 23.09 

折旧和摊销 74 79 154 177  资产负债率(%) 69.66 70.87 73.72 63.53 

资本开支 (416) (269) (919) (619)  P/E（现价&最新股本摊薄） (30.94) 37.07 26.69 20.40 

营运资本变动 (1,554) (2,248) (1,097) 2,217  P/B（现价） 10.03 7.95 6.13 4.71 

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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