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市场数据  
收盘价(元) 25.03 

一年最低/最高价 19.80/45.99 

市净率(倍) 4.15 

流通A股市值(百万元) 11,019.23 

总市值(百万元) 11,452.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.03 

资产负债率(%,LF) 56.87 

总股本(百万股) 457.57 

流通 A 股(百万股) 440.24  
 

相关研究  
《香农芯创(300475)：打造第二成长

曲线，存算全产业链协同赋能》 

2024-06-03 
 

 

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） 13772 11268 15879 19224 21553 

同比（%） 49.61 (18.19) 40.93 21.07 12.11 

归母净利润（百万元） 313.97 377.66 483.43 672.05 854.25 

同比（%） 40.25 20.29 28.00 39.02 27.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.83 1.06 1.47 1.87 

P/E（现价&最新摊薄） 36.48 30.33 23.69 17.04 13.41 
  

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

◼ 主营业务表现强劲，盈利能力显著提升：24H1 公司实现营收 78.1 亿元，
同增 80.2%，归母净利润 1.6 亿元，同减 11.44%，扣非后归母净利润 2.2

亿元，同增 210.2%。其中 24Q2 单季营收 55 亿元，创单季度营收新高，
同比增长 99.1%，归母净利润 1.4 亿元，同比增长 56.1%，扣非归母净
利润 1.6 亿元，同比增长 216.2%。24Q2 毛利率为 6.2%，同比+2.6pct，
环比+0.9pct，净利率为 2.5%，环比+2.1pct，毛利率、净利率逐季提升，
主要系市场需求提升、产品销售价格上涨及公司产品结构变化。费用端，
24H1 公司销售 /管理 /研发费用率分别为 1.2%/2.9%/0.4%，同比
+0.3pct/0.9pct/0.1pct，主要源自新增计提股份支付费用以及 2023 年下半
年开始半导体业务销售、研发人员数量增加。公司的主营业务表现强劲，
充分复用现有资源及渠道，盈利能力显著提升。 

◼ 持续与产业链深度合作，一流下游客户全覆盖：1）公司积累了众多优
质的原厂授权资质，先后取得全球全产业存储器供应商之一的 SK 海力
士、全球著名主控芯片品牌 MTK 的代理权以及 AMD 的经销商资质，
形成了代理原厂线优势。2）公司在 2024 上半年引入无锡高新区作为战
略股东。无锡高新区作为国内半导体重镇，将为公司引进更多无锡半导
体产业链资源。3）公司下游客户主要为阿里巴巴、中霸公司、华勤通讯
等互联网云服务商和国内大型 ODM 企业，实现了对该等领域一流厂商
的覆盖，具备领先的客户优势。4）公司自主品牌“海普存储”建设、开
发进展顺利，以深度服务国家大数据产业为出发点，围绕国产化、定制
化路线，已完成企业级 DDR4、DDR5、Gen4eSSD 的研发试产，产品性
能优异，用于云计算存储等领域，目前已完成部分国内主要的服务器平
台的认证和适配工作并正式进入产品量产阶段。公司将持续与产业链深
度合作，持续加大研发投入，打造国产先进存储品牌及产品。 

◼ 布局存算全产业链，下游应用持续推动需求增长：1）在“AI+算力”兴
起的背景下，存储芯片市场具有广阔空间，带动公司分销业务持续发展。
2）公司在下游领域主要为客户提供云商服务器的存储以及手机主控，
AI 的兴起带动服务器出货量增加；高性能芯片需求增长，进一步提升公
司分销业务成长空间。3）企业级存储市场规模持续扩大，公司将原厂
优势转化为自身优势，不断提升分销和整合服务的能力，发展企业级存
储产品作为第二成长曲线，提高公司核心竞争力；通过入股半导体产业
链上的优质公司，打造布局存算全产业链，最大化公司的产业协同效应。 

◼ 盈利预测与投资评级：在行业回暖的背景下，我们看好公司电子元器件
分销业务，我们维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润
分别为 4.8/6.7/8.5 亿元，当前市值对应 PE 分别为 24/17/13 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：存储器价格波动；企业级 SSD 市场景气度风险。  
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香农芯创三大财务预测表  

[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 2,905 3,353 4,458 5,102  营业总收入 11,268 15,879 19,224 21,553 

货币资金及交易性金融资产 463 408 1,224 1,953  营业成本(含金融类) 10,614 14,946 18,075 20,194 

经营性应收款项 964 1,003 1,542 1,343  税金及附加 3 5 6 7 

存货 1,436 1,885 1,629 1,736  销售费用 36 70 85 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 77 253 200 187 

其他流动资产 42 56 62 70  研发费用 11 26 34 40 

非流动资产 1,640 1,632 1,624 1,616  财务费用 144 13 16 (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 8 7 7 

固定资产及使用权资产 83 75 67 59  投资净收益 1 29 25 25 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 94 0 0 0 

无形资产 13 13 13 13  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 1,090 1,090 1,090 1,090  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 470 604 840 1,068 

其他非流动资产 449 449 449 449  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,545 4,985 6,081 6,718  利润总额 470 604 840 1,068 

流动负债 1,266 1,221 1,646 1,429  减:所得税 94 121 168 214 

短期借款及一年内到期的非流动负债 640 640 640 640  净利润 375 483 672 854 

经营性应付款项 478 269 634 375  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 79 149 181 202  归属母公司净利润 378 483 672 854 

其他流动负债 70 163 192 212       

非流动负债 609 609 609 609  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.06 1.47 1.87 

长期借款 549 549 549 549       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 518 587 830 1,035 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 533 597 840 1,044 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 1,875 1,830 2,255 2,038  毛利率(%) 5.80 5.88 5.98 6.30 

归属母公司股东权益 2,628 3,111 3,783 4,637  归母净利率(%) 3.35 3.04 3.50 3.96 

少数股东权益 43 43 43 43       

所有者权益合计 2,671 3,154 3,826 4,680  收入增长率(%) (18.19) 40.93 21.07 12.11 

负债和股东权益 4,545 4,985 6,081 6,718  归母净利润增长率(%) 20.29 28.00 39.02 27.11 

           

           

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 712 (57) 818 730  每股净资产(元) 5.74 6.80 8.27 10.13 

投资活动现金流 (54) (21) (25) (25)  最新发行在外股份（百万股） 458 458 458 458 

筹资活动现金流 (314) (27) (27) (27)  ROIC(%) 10.99 11.44 14.18 15.20 

现金净增加额 308 (105) 766 679  ROE-摊薄(%) 14.37 15.54 17.76 18.42 

折旧和摊销 16 9 9 9  资产负债率(%) 41.24 36.72 37.08 30.33 

资本开支 (7) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.33 23.69 17.04 13.41 

营运资本变动 195 (547) 136 (134)  P/B（现价） 4.36 3.68 3.03 2.47 

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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