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预告 24 年营收中值同比+70.4%，服务器存储订单放量增长可期 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,330 10,125 17,250 21,563 25,875 

增长率 yoy（%） -14.6 21.6 70.4 25.0 20.0 

归母净利润（百万元） 73 -828 469 985 1,617 

增长率 yoy（%） -92.8 -1237.1 156.6 110.1 64.2 

ROE（%） 1.1 -13.0 6.8 12.5 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.18 -1.99 1.13 2.37 3.89 

P/E（倍） 487.6 -42.9 75.7 36.1 22.0 

P/B（倍） 5.3 5.9 5.5 4.7 3.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

预告 24 年营收中值同比+70.4%，扣非净利润同比扭亏，基本符合预期。 

公司预告 2024 年营收区间 165~180 亿元，中值 172.5 亿元，同比+70.4%，

归母净利润区间 4.38~5.00 亿元，中值 4.69 亿元，同比+156.7%，实现扭

亏为盈，扣非净利润区间 1.15~1.70 元，中值 1.43 亿元，同比+116.2%，

实现扭亏为盈；营收同比增长主要系公司在中高端存储器业务(如企业级存

储)、Lexar 品牌业务以及拓展价值型大客户等方面取得显著成效所致。 

测算 24Q4 单季度营收中值环比-5.9%，主要系消费级存储市场承压影响。 

测算 24Q4 单季度营收区间 32.32~47.32 亿元，中值 39.82 亿元，同比

+12.3%，环比-5.9%，归母净利润区间-1.18~-0.57 亿元，中值-0.88 亿元，

同比由盈转亏，环比亏损扩大，扣非净利润区间-3.82~-3.27 亿元，中值-3.54

亿元，同比由盈转亏，环比亏损扩大。24Q4 营收环比下降主要系 24 年全球

存储价格呈现出明显的前高后低趋势，传统消费类电子终端产品复苏较温和、

而 AI端侧落地尚无突破性进展，消费级存储市场承压逐季明显所致。 

巴西控股子公司 Zilia整合成效显著，24年 Lexar业务延续增长创营收新高。 

23H2，公司实现对巴西 Zilia 的控股收购。2024 年公司巴西控股子公司 Zilia

整合收到明显成效，2024年巴西 Zilia实现营收约 23亿元，同比增长约 120%。 

2024 年公司四大产品线均全线增长，其中 Lexar 品牌 2024 年全球销售收入

约 35 亿元，延续增长势头再创新高。截至 24H1，Lexar 多个产品已在细分

市场取得领先地位，预计 24H2 仍将受益全球影响力持续攀升带来业绩增长。 

受益服务器存储订单放量，测算 24H2 企业级存储营收将环比+109.3%。 

2024 年全年，公司连续获得多家知名企业的服务器存储采购订单，销售收入

放量增长，预计公司企业级存储(eSSD+RDIMM)业务营收约 9 亿元，其中

24H1 企业级存储业务营收 2.91 亿元，测算 24H2 企业级存储业务营收约 6.09

亿元，较 24H1 环比增长 109.3%。 

全球 AIGC浪潮+“数字中国”，存储龙头空间广阔，维持“增持”评级。 

全球 AIGC 浪潮推动以及“数字中国”顶层规划出炉，存储市场获得成长新

动能，公司作为国内存储模组龙头，积极推进存储产业链国内、国际双轮布

局，未来有望受益企业级存储放量，成长空间广阔。预计公司 2024~2026

年归母净利润分别为 4.69/9.85/16.17 亿元，对应 24/25/26 年 PE 为 76/36/22

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动；晶圆价格波动；国际贸易摩擦；研发不及预期等。 
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24 年前 3 季度营收 132.68 亿元，同比+101.7%，归母净利润 5.57 亿元，同比+163.1%，

扣非归母净利润4.97亿元，同比+155.4%；24年前3季度毛利率21.54%，同比+18.92pct，

净利率 4.23%，同比+17.65pct，扣非净利率 3.74%，同比+17.38pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

江波龙[301308.SZ] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 4229.41  4585.93  4452.88  3546.20  2871.69  

                同比(%) 47.28  106.05  200.54  108.31  66.62  

                环比(%) -7.77  2.99  25.57  23.49  29.03  

        营业总成本 4182.78  4242.79  3972.28  3535.16  3138.24  

        营业利润 -33.52  250.32  445.56  27.72  -343.24  

                同比(%) 90.23  163.39  227.61  114.99  -72.21  

                环比(%) -113.39  -43.82  1507.17  108.08  13.08  

        利润总额 -34.64  247.59  456.04  29.59  -343.36  

        净利润 -31.04  209.34  382.95  45.57  -286.88  

                同比(%) 89.18  166.36  236.52  133.38  -78.20  

                环比(%) -114.83  -45.34  740.34  115.89  9.05  

        归属母公司股东的净利润 -36.84  209.68  384.10  55.02  -286.88  

                同比(%) 87.16  166.47  236.93  140.30  -78.20  

                环比(%) -117.57  -45.41  598.15  119.18  9.05  

        扣非后归属母公司股东的净利润 -42.05  175.69  363.13  14.98  -292.63  

                同比(%) 85.63  154.61  228.44  108.74  -78.41  

                环比(%) -123.93  -51.62  2324.25  105.12  9.05  

        EPS -0.09  0.50  0.93  0.13  -0.69  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 4302.86  4766.65  4291.08  3700.02  2820.13  

        经营活动现金净流量 309.75  -640.51  -774.67  -1094.58  -844.07  

        购建固定无形长期资产支付的现金 320.26  244.00  225.29  257.54  89.62  

        投资支付的现金 546.22    0.00  0.00  

        投资活动现金净流量 -418.58  -234.82  -226.64  -1506.62  -379.35  

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金 1798.93  1712.47  1996.07  2719.80  1896.22  

        筹资活动现金净流量 78.60  1060.24  1016.27  1734.56  1338.14  

        现金流量净额 6.60  271.02  -300.28  -626.49  -123.72  

    关键比率      

        ROE(%) -0.55  3.16  6.14  0.92  -4.76  

        扣非后 ROE(%) -0.63  2.65  5.81  0.25  -4.85  

        ROA(%) -0.18  1.24  2.57  0.37  -2.86  

        销售毛利率(%) 17.34  22.65  24.39  18.51  4.94  

        销售净利率(%) -0.73  4.56  8.60  1.29  -9.99  
 

资料来源：公司 2023年第三季度~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24Q3 季度营收 42.29 亿元，同比+47.3%，环比-7.8%，归母净利润-0.37 亿元，同比

+87.2%，环比转亏，扣非净利润-0.42 亿元，同比+85.6%，环比转亏；24Q3 季度归母

净利率-0.87%，同比+9.12pct，环比-5.43pct，扣非净利率-0.99%，同比+9.21pct，环

比-4.83pct。 

若考虑将 24Q3 季度计提存货跌价损失金额 1.15 亿元加回，剔除计提存货跌价损失后，

24Q3 季度归母净利润为 0.78 亿元，同比+127.1%，环比-63.0%，扣非净利润为 0.73

亿元，同比+124.8%，环比-58.7%。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

江波龙[301308.SZ] - 财务摘要 2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 13268.22  10125.11  8329.93  9748.82  7275.90  

                同比(%) 101.68  21.55  -14.55  33.99  27.19  

        营业总成本 12397.85  10893.14  8173.43  8598.90  7068.96  

        营业利润 662.36  -1059.60  43.67  1183.71  337.42  

                同比(%) 160.92  -2526.14  -96.31  250.81  132.62  

        利润总额 668.98  -1058.28  45.39  1178.52  337.99  

                同比(%) 161.49  -2431.69  -96.15  248.68  133.82  

        净利润 561.25  -837.26  72.80  1013.04  276.24  

                同比(%) 163.57  -1250.12  -92.81  266.73  116.87  

        归属母公司股东的净利润 556.94  -827.81  72.80  1013.04  276.24  

                同比(%) 163.09  -1237.15  -92.81  266.73  115.48  

        非经常性损益 60.17  54.29  34.95  84.68  -31.64  

        扣非后归属母公司股东的净利润 496.78  -882.10  37.84  928.37  307.88  

                同比(%) 155.38  -2430.87  -95.92  201.54  179.27  

        研发支出 695.91  593.65  356.03  322.45  219.44  

        EBIT  -1028.55  50.81  1122.16  199.34  

        EBITDA  -894.05  129.76  1177.52  227.62  

    资产负债表摘要      

        流动资产 
11900.87  

9065.45  7336.47  4962.50  4299.43  

        固定资产  1517.59  509.87  447.01  364.73  

        长期股权投资 0.00  25.16  24.79    

        资产总计 16926.85  13679.85  8963.76  6155.22  5055.17  

                增长率 56.67  52.61  45.63  21.76  25.35  

        流动负债 7517.14  4933.38  1997.41  1726.98  1559.84  

        非流动负债 2376.30  2297.06  327.60  54.65  32.14  

        负债合计 9893.44  7230.44  2325.01  1781.63  1591.97  

                增长率 102.59  210.99  30.50  11.91  72.25  

        股东权益 7033.41  6449.40  6638.75  4373.58  3463.20  

        归属母公司股东的权益 6600.83  6021.13  6638.75  4373.58  3463.20  

                增长率 11.49  -9.30  51.79  26.29  11.41  

        资本公积金 4370.43  4077.75  3879.14  1736.13  1736.13  

        盈余公积金 62.50  62.50  51.79  44.66  9.83  

        未分配利润 1777.94  1319.43  2157.95  2290.45  1371.58  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 13360.58  10175.97  8278.59  9723.27  7539.06  

        经营活动现金净流量 -1105.43  -2798.40  -326.36  -811.25  424.44  

        购建固定无形长期资产支付的现金 789.56  498.99  333.16  275.24  111.90  

        投资支付的现金 546.22  590.00  1444.00  585.00  850.00  

        投资活动现金净流量 -880.03  -1661.46  -959.72  -369.97  -53.93  

        吸收投资收到的现金   2338.14    

        取得借款收到的现金 5507.47  6114.98  2637.40  2582.73  1549.18  

        筹资活动现金净流量 2155.11  3717.87  2556.15  220.50  24.75  

        现金净增加额 -22.65  -707.72  1299.55  -976.27  386.99  

        期末现金余额 1177.87  1200.52  1908.24  608.68  1584.95  

        折旧与摊销   134.50  78.95  55.36  28.27  
 

资料来源：公司 2020~2023年年报，公司 2024年三季报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济波动：半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济整体发展亦密切相关。

如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，半导体存储行业的市场需求也将随之受到影响，

从而对公司销售和利润带来负面影响。 

晶圆价格波动的风险：公司产品的主要原材料为存储晶圆，存储晶圆和存储产品市场价

格变动对公司毛利率影响较大。未来若存储晶圆市场价格大幅上涨，而原材料价格上涨

未能有效传导，导致公司产品销售价格未能同步上升；或存储晶圆市场价格大幅下跌，

由于采购生产需要一定的时间周期，产品销售价格下跌先于成本下降，将导致公司可能

无法完全消化晶圆价格波动带来的影响，从而对公司经营业绩和盈利能力产生不利影响。 

国际贸易摩擦的风险：近年来，国际贸易摩擦不断，部分国家通过贸易保护的手段，试

图制约中国相关产业的发展。若国际贸易摩擦加剧，地缘政治局势紧张出现新的不利变

化，使得供应商供货、客户采购受到约束，或公司销售受到限制，可能会对公司业务经

营，尤其是存储晶圆等原材料采购产生不利影响，从而对公司经营业绩产生不利影响。 

研发不及预期：公司所处存储行业的技术迭代速度和产品更新换代速度均较快，上游存

储原厂技术不断升级迭代，下游存储应用需求也在不断丰富和提升。若公司的研发进展

与成果不达预期，则公司将面临业绩无法继续保持快速增长的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7336 9065 12114 14375 16464  营业收入 8330 10125 17250 21563 25875 

现金 1917 1219 3023 3188 4180  营业成本 7297 9296 13941 17348 20752 

应收票据及应收账款 914 1345 1797 2439 2361  营业税金及附加 8 11 14 19 24 

其他应收款 22 40 54 70 75  销售费用 267 482 747 743 750 

预付账款 141 332 211 505 382  管理费用 211 440 585 658 678 

存货 3744 5893 6610 7846 9094  研发费用 356 594 976 1151 1198 

其他流动资产 599 237 418 327 372  财务费用 34 71 315 395 450 

非流动资产 1627 4614 4670 5550 5943  资产和信用减值损失 -158 -358 -206 -163 -191 

长期股权投资 25 25 38 45 54  其他收益 19 26 37 27 30 

固定资产 510 1518 2182 2646 3149  公允价值变动收益 23 39 35 39 34 

无形资产 284 465 484 510 546  投资净收益 4 1 5 3 3 

其他非流动资产 809 2607 1966 2349 2194  资产处置收益 0 0 3 0 0 

资产总计 8964 13680 16784 19926 22407  营业利润 44 -1060 545 1155 1899 

流动负债 1997 4933 7813 10080 11147  营业外收入 2 2 8 4 5 

短期借款 1075 2916 6201 6633 8738  营业外支出 1 1 2 1 2 

应付票据及应付账款 663 1147 965 2339 1710  利润总额 45 -1058 551 1158 1902 

其他流动负债 260 870 647 1108 700  所得税 -27 -221 83 174 285 

非流动负债 328 2297 1848 1575 1183  净利润  73 -837 469 985 1617 

长期借款 250 2092 1706 1402 1026  少数股东损益 0 -9 0 0 0 

其他非流动负债 77 205 141 173 157  归属母公司净利润 73 -828 469 985 1617 

负债合计 2325 7230 9660 11655 12330  EBITDA 117 -889 947 1657 2481 

少数股东权益 0 428 428 428 429  EPS（元/股） 0.18 -1.99 1.13 2.37 3.89 

股本 413 413 413 413 413        

资本公积 3879 4078 4078 4078 4078  主要财务比率      

留存收益 2210 1382 1851 2835 4452  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 6639 6021 6696 7842 9649  成长能力      

负债和股东权益 8964 13680 16784 19926 22407  营业收入（%） -14.6 21.6 70.4 25.0 20.0 

       营业利润（%） -96.3 -2526.1 151.5 111.8 64.3 

       归属母公司净利润（%） -92.8 -1237.1 156.6 110.1 64.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.4 8.2 19.2 19.5 19.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.9 -8.3 2.7 4.6 6.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.1 -13.0 6.8 12.5 17.0 

经营活动现金流 -326 -2798 -347 1163 346  ROIC（%） 1.1 -7.1 4.7 8.0 10.1 

净利润 73 -837 469 985 1617  偿债能力      

折旧摊销 62 122 120 152 183  资产负债率（%） 25.9 52.9 57.6 58.5 55.0 

财务费用 34 71 315 395 450  净负债比率（%） -8.7 63.2 76.9 67.3 63.8 

投资损失 -4 -1 -5 -3 -3  流动比率 3.7 1.8 1.6 1.4 1.5 

营运资金变动 -584 -2471 -1525 -434 -2086  速动比率 1.7 0.5 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 92 318 279 68 185  营运能力      

投资活动现金流 -960 -1661 -549 -782 -642  总资产周转率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.2 

资本支出 333 499 501 856 650  应收账款周转率 10.9 9.0 11.0 10.2 10.8 

长期投资 -634 560 -13 -7 -10  应付账款周转率 10.8 10.3 13.2 10.5 10.3 

其他投资现金流 7 -1722 -35 81 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2556 3718 -1505 -189 -1046  每股收益（最新摊薄） 0.18 -1.99 1.13 2.37 3.89 

短期借款 349 1841 3285 432 2105  每股经营现金流（最新摊薄） -0.78 -6.73 -0.83 2.80 0.83 

长期借款 250 1842 -386 -305 -376  每股净资产（最新摊薄） 15.96 14.47 15.60 17.97 21.85 

普通股增加 42 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2143 199 0 0 0  P/E 487.6 -42.9 75.7 36.1 22.0 

其他筹资现金流 -228 -164 -4404 -316 -2774  P/B 5.3 5.9 5.5 4.7 3.9 

现金净增加额 1300 -708 -2401 192 -1342  EV/EBITDA 292.1 -44.7 43.0 24.6 16.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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