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Q3 同比环比均实现增长，DRAM业务进展显著  
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事件：公司发布 2024年三季报，前三季度营业收入 56.50亿元，同
比增长 28.56%；归属于上市公司股东的净利润 8.32 亿元，同比增长
91.87%；扣除非经常性损益后的净利润 7.77亿元，同比增长 128.31%。 

Q3 同比环比均实现增长，消费网通持续回暖，工业存储与计算去库
存。公司 24Q3营业收入 20.41亿元，同比增长 16.78%，环比增长 2.97%;
归属于上市公司股东的净利润 3.15 亿元，同比增长 222.55%，环比增长
0.93%；扣除非经常性损益后的净利润 3.04亿元，同比增长 367.35%，环
比增长 4.94%。公司 24Q3 同比、环比均实现增长，主要由于消费、网通
类下游需求回暖持续，工业、存储与计算类下游去库存。 

产品结构优化，毛利率提升显著。公司 24年三季报毛利率 39.46%，
同比增加 5.08pct，其中 24Q3 毛利率 41.77%，同比增长 5.41pct，环比
增长 3.6pct，主要由于高净值产品客户需求增加，出货占比提升，MCU和
Flash 产品积极推出高性能/高容量的产品，进入高规格、高要求的需求
领域，叠加公司有效降本，使毛利率提升显著。公司销售、管理、研发、
财务费用率分别为 4.91%、5.90%、14.97%、-2.96%，同比变动+0.20、-
0.18、-2.25、+2.41pct。 

多项业务协同发展，DRAM业务有望带来增长弹性。Flash业务方面，
公司除消费、网通、计算等领域外，还持续拓展工业、汽车等市场，24年
Flash 在汽车领域出货量实现同比高增，并研发 1.2V 等产品系列。DRAM
业务方面，公司推出 DDR4 8Gb产品，并持续推进 DDR4 8Gb产品在 TV等
领域的客户导入，并还将推出 LPDDR4，补齐利基型 DRAM产品线，广泛地
服务网通、工业、TV、智能家居等领域的客户。 

盈利预测与投资建议：预计 2024-2026年营业总收入分别为 75.04、
95.02、112.34亿元，同比增速分别为 30.25%、26.64%、18.22%；归母净
利润分别为 11.56、17.65、20.82亿元，同比增速分别为 617.25%、52.65%、
18.03%，对应 24-26年 PE分别为 56X、33X、28X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,761 7,504 9,502 11,234 
营业收入增长率(%) -29.14% 30.25% 26.64% 18.22% 
归母净利（百万元） 161 1,156 1,764 2,082 
净利润增长率(%) -92.15% 617.25% 52.65% 18.03% 
摊薄每股收益（元） 0.24 1.74 2.65 3.13 
市盈率（PE） 384.96 50.55 33.11 28.06 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,875 7,266 8,080 9,153 10,153  营业收入 8,130 5,761 7,504 9,502 11,234 

应收和预付款项 209 151 225 266 318  营业成本 4,255 3,778 4,563 5,770 6,800 

存货 2,154 1,991 2,215 2,900 3,406  营业税金及附加 72 25 44 60 62 

其他流动资产 2,177 2,195 2,783 3,308 3,836  销售费用 266 270 378 399 507 

流动资产合计 11,415 11,603 13,303 15,628 17,714  管理费用 425 370 481 572 706 

长期股权投资 12 26 31 37 45  财务费用 -343 -258 -116 -129 -147 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -419 -613 0 0 0 

固定资产 999 1,090 1,104 1,069 979  投资收益 51 83 64 92 122 

在建工程 6 4 2 0 -1  公允价值变动 -7 -12 0 0 0 

无形资产开发支出 412 404 419 398 372  营业利润 2,222 120 1,106 1,617 1,822 

长期待摊费用 83 79 87 95 103  其他非经营损益 41 5 4 17 8 

其他非流动资产 15,135 14,853 16,214 18,303 20,764  利润总额 2,262 125 1,109 1,633 1,830 

资产总计 16,647 16,456 17,856 19,903 22,262  所得税 210 -36 -46 -131 -252 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,053 161 1,156 1,764 2,082 

应付和预收款项 479 502 578 729 867  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 10 20 30  归母股东净利润 2,053 161 1,156 1,764 2,082 

其他负债 980 754 963 1,084 1,212        

负债合计 1,460 1,256 1,551 1,833 2,109  预测指标      

股本 667 667 667 667 667   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 8,296 8,383 8,447 8,447 8,447  毛利率 47.66% 34.42% 39.18% 39.28% 39.47% 

留存收益 6,172 5,947 7,150 8,914 10,997  销售净利率 25.25% 2.80% 15.40% 18.57% 18.54% 

归母公司股东权益 15,187 15,200 16,306 18,070 20,152  销售收入增长率 -4.47% -29.14% 30.25% 26.64% 18.22% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -16.86% -91.96% 495.19% 51.44% 11.91% 

股东权益合计 15,187 15,200 16,306 18,070 20,152  净利润增长率 -12.15% -92.15% 617.25% 52.65% 18.03% 

负债和股东权益 16,647 16,456 17,856 19,903 22,262  ROE 13.52% 1.06% 7.09% 9.76% 10.33% 

       ROA 12.33% 0.98% 6.47% 8.86% 9.35% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.31% 1.41% 6.29% 8.92% 9.43% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.10 0.24 1.74 2.65 3.13 

经营性现金流 950 1,187 1,471 1,693 2,196  PE(X) 33.05 384.96 50.55 33.11 28.06 

投资性现金流 -44 -295 -634 -612 -1,192  PB(X) 4.50 4.05 3.58 3.23 2.90 

融资性现金流 -780 -573 -70 -8 -4  PS(X) 8.41 10.70 7.79 6.15 5.20 

现金增加额 240 344 814 1,073 1,000  EV/EBITDA(X) 25.12 89.04 35.28 24.68 21.68 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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