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2025 年 02 月 12 日 

聚辰股份（688123.SH） 

24 年利润同比高速增长，DDR5 加速渗透带动 SPD 增长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 980 703 1,050 1,389 1,739 

增长率 yoy（%） 80.2 -28.2 49.3 32.2 25.2 

归母净利润（百万元） 354 100 290 405 505 

增长率 yoy（%） 226.8 -71.6 189.0 39.6 24.7 

ROE（%） 18.2 4.3 12.4 15.0 16.0 

EPS 最新摊薄（元） 2.24 0.64 1.84 2.57 3.20 

P/E（倍） 31.6 111.3 38.5 27.6 22.1 

P/B（倍） 5.8 5.7 5.0 4.4 3.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年预报，2024 年公司预计实现归母净利润 2.75-3.05

亿元，同比增长 174.02%-203.91%；预计实现扣非净利润 2.50-2.80 亿元，

同比增长 183.12-217.09%。单季度来看，2024 年 Q4 公司预计实现归母净

利 润 0.64-0.94 亿 元 ， 同 比 增长 254.69%-421.90%， 环 比 变 动 为

-6.97%~36.89%； 预计实现扣非净利润 0.50-0.80 亿 元，同比增长

131.60%-270.86%，环比变动为-9.76%~44.50%。 

 

24 年利润同比高速增长，盈利能力持续增强：2024 年公司利润同比高速增

长，主要系公司持续进行技术升级和产品线完善，并不断加强对产品的推广、

销售及综合服务力度，在实现工业级 EEPROM 和音圈马达驱动芯片产品线成

功迭代的同时，驱动 SPD、汽车级 EEPROM 以及 NOR Flash 业务高速成长，

逐步建立起了符合自身发展规划的产品和业务布局。同时，受益于 SPD产品

及应用于汽车电子、工业控制等高附加值市场的 EEPROM 产品出货量快速提

升，公司的盈利能力得到极大增强。 

 

布局工业、汽车级 EEPROM产品，NOR Flash 产品加速放量：公司的工业

级 EEPROM 产品目前已覆盖了智能手机摄像头模组、液晶面板、工业控制、

通讯、蓝牙模块、计算机及周边、医疗仪器、白色家电等众多应用领域，并

已在智能手机摄像头模组、液晶面板等细分应用领域占据了领先地位，获得

了较高的市场份额。作为国内领先的汽车级 EEPROM 产品供应商，公司基于

对行业发展的判断，在业务发展过程中侧重了对汽车电子应用领域的技术积

累和产品开发，目前已拥有 A1 及以下等级的全系列汽车级 EEPROM 产品，

产品广泛应用于汽车的智能座舱、三电系统、视觉感知、底盘传动与微电机

等四大系统的数十个子模块，终端客户包括众多国内外主流汽车厂商。公司

基于 NORD工艺平台开发了一系列具有自主知识产权的 NOR  Flash 产品，

并已实现向电子烟、TWS 蓝牙耳机、AMOLED手机屏幕以及 PLC 元件等应用

市场大规模供货，产品 2024 年上半年的销量超过 1.7 亿颗，2024 年第二季

度的出货量较第一季度环比增长超过 100%。在公司着力发展的 NOR Flash

和汽车级 EEPROM 领域，公司凭借领先的研发能力、可靠的产品质量和优秀
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的客户服务水平，已初步形成了较为成熟的 NOR  Flash 和汽车级 EEPROM

产品系列，客户认可度及品牌影响力不断提升，市场应用快速增长，产品 2024

年第三季度的销量已分别超过和接近整个上半年的出货量，成为公司收入增

长的重要驱动力。 

 

存储市场规模广阔，DDR5 加速渗透带动 SPD增长：根据 YoleGroup 的预

测，DRAM 市场将从 2023 年的 520 亿美元增长到 2029 年的 1340 亿美

元，复合年均增长率为 17%。随着 DDR5 内存模组渗透率的持续提升，以及

下游内存模组厂商库存水位的改善，2024 年上半年，公司配套 DDR5 内存模

组的 SPD产品的销量同比实现大幅度增长。公司自 DDR2 世代起即研发并销

售配套 DDR2/3/4 内存模组的系列 SPD产品，为业内少数拥有完整 SPD产品

组合和技术储备的企业。针对最新的 DDR5 内存技术，公司与澜起科技合作

开发了配套新一代 DDR5 内存模组的 SPD产品，主要应用于个人电脑领域的

UDIMM、SODIMM、CAMM2 等内存模组以及服务器领域的 RDIMM、LRDIMM、

MRDIMM 等内存模组，并已在行业主要内存模组厂商中取得大规模应用。进

入 2024 年以来，受益于 Windows 11 以及 AI PC 推动的换机周期，全球个人

电脑市场连续两个季度实现恢复性增长，回暖趋势明显；此外，随着全球数

据总量的爆发式增长以及数据加速向云端迁移，服务器作为算力承载的关键

基础设施，其全球出货量重新回归增长轨道。个人电脑和服务器市场规模的

增长将相应带动 DDR5 内存模组需求量的提升，有望为公司 SPD业务规模的

增长创造更大的空间。 

 

维持“买入”评级：随着 DDR5 内存技术商用以及汽车级产品的性能与技术

水平逐步获得客户端认可，公司业绩具备长期增长动力。受益于 SPD产品及

应用于汽车电子、工业控制等高附加值市场的 EEPROM 产品出货量快速提升，

预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 2.90 亿元、4.05 亿元、5.05 亿元，

EPS 分别为 1.84 元、2.57 元、3.20 元，对应 PE 分别为 39X、28X、22X。 

 

风险提示：产能释放不及预期、市场需求波动风险、重要原材料价格波动风

险、市场竞争风险。 
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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 1807 1728 2229 2605 3155  营业收入 980 703 1050 1389 1739 

现金 717 593 885 1170 1466  营业成本 323 376 484 615 743 

应收票据及应收账款 158 144 198 256 358  营业税金及附加 6 6 4 7 10 

其他应收款 2 1 3 3 5  销售费用 57 49 56 56 96 

预付账款 38 32 72 66 107  管理费用 47 45 46 58 86 

存货 212 225 338 377 488  研发费用 134 161 208 272 331 

其他流动资产 680 733 733 733 733  财务费用 -23 -10 -20 -17 -22 

非流动资产 251 322 353 390 442  资产和信用减值损失 -27 -7 -11 -12 -10 

长期股权投资 0 6 5 5 3  其他收益 4 15 6 7 8 

固定资产 26 205 217 235 262  公允价值变动收益 -52 -7 9 -12 -15 

无形资产 1 2 1 1 0  投资净收益 22 11 16 17 16 

其他非流动资产 224 109 130 150 176  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2057 2050 2582 2995 3597  营业利润 383 87 292 400 492 

流动负债 137 97 379 478 682  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 0 0 255 346 519  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 54 66 99 108 138  利润总额 383 85 292 400 492 

其他流动负债 83 31 25 25 25  所得税 37 2 21 28 32 

非流动负债 17 11 11 11 11  净利润 346 83 271 372 460 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -19 -33 -45 

其他非流动负债 17 11 11 11 11  归属母公司净利润 354 100 290 405 505 

负债合计 154 108 389 489 693  EBITDA 381 90 303 416 507 

少数股东权益 -12 -29 -48 -80 -125  EPS（元/股） 2.24 0.64 1.84 2.57 3.20 

股本 121 158 158 158 158        

资本公积 1183 1207 1207 1207 1207  主要财务比率      

留存收益 610 604 792 1051 1369  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1916 1971 2240 2586 3029  成长能力      

负债和股东权益 2057 2050 2582 2995 3597  营业收入（%） 80.2 -28.2 49.3 32.2 25.2 

       营业利润（%） 243.1 -77.3 234.6 37.2 23.0 

       归属母公司净利润（%） 226.8 -71.6 189.0 39.6 24.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 67.0 46.6 53.9 55.7 57.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 35.3 11.8 25.8 26.8 26.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.2 4.3 12.4 15.0 16.0 

经营活动现金流 288 103 87 307 251  ROIC（%） 17.5 3.6 10.4 12.4 12.7 

净利润 346 83 271 372 460  偿债能力      

折旧摊销 7 16 25 29 28  资产负债率（%） 7.5 5.2 15.1 16.3 19.3 

财务费用 -23 -10 -20 -17 -22  净负债比率（%） -36.7 -29.9 -28.6 -33.0 -32.8 

投资损失 -22 -11 -16 0 0  流动比率 13.2 17.9 5.9 5.4 4.6 

营运资金变动 -173 -47 -175 -83 -225  速动比率 11.3 15.0 4.8 4.5 3.7 

其他经营现金流 152 71 2 6 9  营运能力      

投资活动现金流 25 -133 -31 -60 -79  总资产周转率 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5 

资本支出 49 33 57 66 82  应收账款周转率 8.4 5.1 7.1 6.8 6.3 

长期投资 18 -119 1 1 1  应付账款周转率 5.7 6.3 5.9 6.0 6.0 

其他投资现金流 57 0 26 5 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -38 -93 -19 -53 -49  每股收益（最新摊薄） 2.24 0.64 1.84 2.57 3.20 

短期借款 0 0 255 91 173  每股经营现金流（最新摊薄） 1.83 0.65 0.55 1.95 1.59 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.15 12.50 14.14 16.26 19.01 

普通股增加 0 37 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 68 24 0 0 0  P/E 31.6 111.3 38.5 27.6 22.1 

其他筹资现金流 -105 -155 -274 -143 -222  P/B 5.8 5.7 5.0 4.4 3.7 

现金净增加额 284 -125 37 195 122  EV/EBITDA 25.8 109.8 32.4 23.0 18.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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