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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 106  

流通股本(百万股) 106  

市价(元) 64.30  

市值(百万元) 6,791  

流通市值(百万元) 6,791  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

《普冉股份深度：周期复苏+强阿尔

法，大容量 NOR+MCU 打开新空间》 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 925 1,127 1,882 2,584 3,222 

增长率 yoy% -16% 22% 67% 37% 25% 

净利润（百万元） 83 -48 273 390 507 

增长率 yoy% -71% -158% 665% 43% 30% 

每股收益（元） 0.79  -0.46  2.58  3.69  4.80  

每股现金流量 -1.24  0.21  0.69  4.45  -2.26  

净资产收益率 4% -3% 12% 15% 17% 

P/E 82 -141 25 17 13 

P/B 3 4 3 3 2 

 

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄；股价日期为 2024/9/5 

 投资要点 

◼ 实际业绩超过预告，Q2 收入创单季度新高。 

1）24H1：收入 8.96 亿元，yoy+91%，归母净利润 1.36 亿元，yoy+274%，扣非 1.51 亿
元，yoy+255%，毛利率 34%，yoy+13pcts，净利率 15%，yoy+32pcts。非经常性损益-
1546 万元，主要是持有华大九天股票带来的公允价值变动-1728 万元。 

公司此前预告，收入 8.8 亿元，归母净利润 1.28 亿元，扣非 1.43 亿元，实际超过预告
值。 

2）24Q2：收入 4.91 亿元，yoy+86%，qoq+21%，归母净利润 0.86 亿元，qoq+72%，扣
非 0.90 亿元，qoq+46%。毛利率 35%，yoy+16pcts，qoq+4pcts，净利率 18%，yoy+35
pcts，qoq+5pcts。因公司盈利，确认所得税费用 853 万元。Q2 计提存货减值准备 0.2 亿
元，存货减值转销 0.13 亿元，转销增厚毛利率 3pcts 左右。 

3）收入构成：23H1 存储/存储+收入占比 90%/10%，24H1 存储/存储+收入占比 81%/1
9%。24H1 存储收入 7.24 亿元，yoy+71%，毛利率 34.81%，yoy+15pcts，出货量 37.84
亿颗，yoy+71%。“存储+”主要是 MCU，收入 1.72 亿元，yoy+285%，毛利率 29.24%，
同比-2pcts，出货量 3.73 亿颗，同比上升 275%。 

4）费用率：24Q2 销售费用率 2.63%，yoy-1.4pcts，qoq-0.3pcts，管理费用率 2.71%，y
oy-1.5pcts，qoq-0.2pcts，研发费用率 12.25%，yoy-5.6pcts，qoq-0.4pcts，三费合计费用
率 17.60%，qoq-0.9pcts，费用率下降。 

收入：消费电子需求回暖+公司持续抢占份额，公司 Q2 收入创新高。23 年 NOR Flas
h、MCU 行业价格全年处于下降通道，但公司自 23Q1 以来已连续 6 个季度实现营收环
增，同时连续 3 个季度持续创历史单季度新高，公司凭借高性价比的小容量 NOR、新
产品大容量 NOR 和 MCU 在行业底部逆势抢占份额，出货量持续提升，彰显强阿尔法
属性。 

盈利：Q1 存货转销金额 0.13 亿元，增厚毛利率 3pcts，Q2 存货转销 0.13 亿元，增厚毛
利率 3pcts，去除存货转销影响，Q2 毛利率 qoq+4pcts，主要是受益 NOR Q2 价格修
复。公司净利率 qoq+5pcts，主要是因为三费费用率环比下降 0.9pcts，叠加毛利率环比
提升 4pcts。从利润看，公司 23Q4 率先扭亏，24 年上半年扣非净利润持续稳步增长，
24Q2 扣非 0.9 亿元，逐步接近此前历史单季度最高点，21Q3 扣非 1.1 亿元是此前单季
度利润历史最高点、同时也是上轮周期最高点。 

◼ 大容量 NOR和 MCU打开成长空间，逐步兑现。 

1）NOR Flash： 

中小容量：在 1M-128M 率先采用独特 SONOS 工艺，低功耗、高性价比优势显著，从
55nm 向 40nm 升级，制程全球领先。 

大容量：自 22 年开始，开始推出主流 ETOX 工艺产品，进军 128M 以上，公司使用 5
0nm 和 55nm 制程，目前 512M 已量产出货。 

在车规领域，中小容量 SONOS NOR 车载产品已陆续完成 AEC-Q100 认证，主要用于
部分品牌车型前装车载导航、中控娱乐等。同时，公司全容量 ETOX NOR 通过 AEC-

 

 

 
普冉股份：业绩超过预告，行业复苏+公司强阿尔法助力业绩高增 

普冉股份（688766.SH）/电子 证券研究报告/公司点评 2024 年 9 月 8 日 
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Q100 车规认证。 

2）MCU：使用特色 eFlash 工艺，目前覆盖 55nm、40nm 工艺制程，22 年 ARM 核 M
0+量产，24 年 M4 内核量产去拓展中高端市场，23 年报 200+颗料号，24 中报 300+颗
料号，料号数量持续增。新产品方面，公司研发电机专用型 M0+ MCU 产品，覆盖单
相至三相、低压至高压、中低端至高端风机和水泵应用，目前 1 个系列已量产，主要应
用于电动工具、风筒、水泵等；M4 已有 1 个系列 10 余颗料号量产出货，产品主要应
用于智能家居、小家电、舞台灯光；基于家电控制和消费电子触控功能领域研发高性能
触控技术 MCU，研发设计已完成。  

公司 22 年推出 MCU 产品，MCU 快速抢占市场，23 年出货量达到 2 亿颗以上，24H1
出货量 3 亿颗以上，看好后续高成长。2022 年全球 MCU 市场 250 亿美金，NOR Flas
h 约 30 亿美金市场，公司拓展 MCU 打开数倍成长空间。 

3）EEPROM：制程领先，向大容量、工业、汽车发展。覆盖 2K-2M 容量，产品制程领
先、容量覆盖齐全，向车规、工业等更高附加值领域拓展。 

4）模拟产品：VCM Driver 方面，开环产品、OIS、VOIS 产品均已出货，可以与公司
EEPROM 产品合封为客户供货。此外公司推出预驱产品线，用于 BLDC 电机驱动与 M
CU 合封，帮助 MCU 更好的服务风机和水泵类客户需求。 

◼ 投资建议 

在 NOR Flash、EEPROM，公司凭借强产品竞争力抓住行业机遇，成长为中国大陆 N

OR、EEPROM 龙二，现拓展大容量 NOR 和 MCU 打开成长空间。此前预计 24/25 年
归母净利润为 1.3/2.0 亿元，考虑下游需求复苏+公司 MCU 和 NOR 持续提升份额，预
计 24-26 年归母净利润为 2.73/3.90/5.07 亿元，PE 估值 25/17/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期、NOR 和 MCU 竞争加剧的风险、研究报告中使用的公开资料可能
存在信息之后或更新不及时的风险等 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指

数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


