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德明利（001309.SZ）公告点评     

布局企业级存储业务，成长+周期共振 
 

 2025 年 03 月 02 日 

 

事件：德明利于 2 月 28 日通过交易所互动平台回复投资者：公司高度重视企业

级存储业务发展，始终积极推动与行业优质伙伴的各项合作。 

➢ 企业级存储空间广阔，受益数据中心需求增量。德明利此前主要产品包括固

态硬盘、移动存储、嵌入式存储三大类型，企业级存储占比较低。而 AI 算力需

求发展带来广阔的企业级存储需求增量。 

据 mordor intelligence 预测，2025 年全球存储市场规模将达 1603 亿美元，

而数据中心相关的企业级存储收入已成为各大龙头存储厂商最大收入构成。据美

光 FY25Q1 数据，数据中心市场的存储收入同比增长 400%，并在公司总收入占

比超过 50%。据海力士 24Q4 数据，SSD 为其 NAND 业务最大收入来源，eSSD

收入在 2024 年同比增长 300%+。 

德明利在 2024 年内持续与多家互联网厂商、服务器厂商、云服务厂商接洽，开

展企业级存储产品验证工作，当前公司产品目前已经通过了多家客户验证，进入

供应链体系，并实现小规模销售。企业级存储新赛道开辟为公司打开广阔的成长

空间。 

➢ 传统存储周期回暖在即。在传统存储领域，公司业务亦有望迎来周期回暖。

在供给端，伴随存储行业价格调整，行业龙头三星率先宣布减产，并预计在 2025

全年内控制 DRAM 和 NAND 供给。Trendforce 预计，三星和海力士将在 25Q1

缩减 10%的 NAND 产能。龙头减产有望带来行业供需格局改善，促进存储价格

触底回升。 

而在需求端，铠侠在其 FY24Q3 季报中做出乐观展望：1、手机和 PC 的行业库

存有望在 2025 年中之前正常化，需求有望在 25H2 复苏；2、主要 IT 企业的 AI

投资加速带来 SSD 需求增长。 

德明利亦对后续存储价格展望积极，公司表示已有多家上游存储原厂宣布了产能

调整计划，随着下游库存消耗，叠加包括大模型技术创新、AI 端侧应用加速、智

能驾驶渗透率提升带来的存储需求增长，有望持续改善存储供需，进而延续行业

上行周期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 47.51/62.64/81.69 亿元，

实现归母净利润 3.72/5.66/9.02 亿元，对应现价 PE 69/45/28 倍。我们看好公

司传统存储业务的周期回暖和企业级存储新业务的成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求复苏不及预期，客户导入不及预期，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,776 4,751 6,264 8,169 

增长率（%） 49.2 167.5 31.8 30.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 25 372 566 902 

增长率（%） -63.0 1386.1 52.4 59.3 

每股收益（元） 0.15 2.30 3.50 5.58 

PE 1019 69 45 28 

PB 22.7 16.2 8.4 6.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,776 4,751 6,264 8,169  成长能力（%）     

营业成本 1,480 3,890 5,075 6,507  营业收入增长率 49.15 167.53 31.85 30.40 

营业税金及附加 4 2 3 4  EBIT 增长率 7.13 783.40 44.13 46.74 

销售费用 17 38 50 65  净利润增长率 -62.97 1386.11 52.37 59.34 

管理费用 58 95 113 131  盈利能力（%）     

研发费用 108 190 251 327  毛利率 16.66 18.13 18.99 20.34 

EBIT 62 545 785 1,152  净利润率 1.41 7.82 9.04 11.04 

财务费用 49 81 99 92  总资产收益率 ROA 0.76 7.06 8.25 11.45 

资产减值损失 -47 -68 -78 -82  净资产收益率 ROE 2.23 23.65 18.65 23.59 

投资收益 -2 0 1 1  偿债能力     

营业利润 9 415 634 1,011  流动比率 1.49 1.42 1.82 1.99 

营业外收支 6 3 3 3  速动比率 0.38 0.29 0.56 0.73 

利润总额 15 418 636 1,014  现金比率 0.14 0.11 0.36 0.51 

所得税 -11 46 70 112  资产负债率（%） 65.84 70.13 55.77 51.46 

净利润 26 372 566 902  经营效率     

归属于母公司净利润 25 372 566 902  应收账款周转天数 86.87 45.00 40.00 35.00 

EBITDA 119 601 856 1,240  存货周转天数 476.45 320.00 280.00 230.00 

      总资产周转率 0.67 1.11 1.03 1.11 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 274 365 1,238 1,847  每股收益 0.15 2.30 3.50 5.58 

应收账款及票据 434 580 680 775  每股净资产 6.94 9.71 18.76 23.63 

预付款项 106 272 355 390  每股经营现金流 -6.28 -4.74 1.05 5.58 

存货 1,932 3,342 3,815 4,018  每股股利 0.13 0.46 0.70 1.12 

其他流动资产 121 211 219 230  估值分析     

流动资产合计 2,868 4,770 6,307 7,261  PE 1019 69 45 28 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 22.7 16.2 8.4 6.7 

固定资产 43 121 165 211  EV/EBITDA 236.83 46.77 32.81 22.64 

无形资产 5 12 18 22  股息收益率（%） 0.08 0.29 0.44 0.71 

非流动资产合计 420 493 557 620       

资产合计 3,288 5,263 6,865 7,881       

短期借款 1,580 2,480 2,480 2,480  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 243 618 667 767  净利润 26 372 566 902 

其他流动负债 97 265 315 404  折旧和摊销 57 56 71 89 

流动负债合计 1,920 3,362 3,462 3,650  营运资金变动 -1,167 -1,346 -626 -246 

长期借款 74 154 194 234  经营活动现金流 -1,015 -767 170 903 

其他长期负债 171 175 173 171  资本开支 -100 -135 -108 -116 

非流动负债合计 245 328 367 405  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,165 3,690 3,828 4,055  投资活动现金流 92 -124 -108 -115 

股本 113 149 162 162  股权募资 27 101 972 0 

少数股东权益 1 1 2 2  债务募资 1,200 982 15 38 

股东权益合计 1,123 1,572 3,036 3,825  筹资活动现金流 1,145 981 810 -179 

负债和股东权益合计 3,288 5,263 6,865 7,881  现金净流量 213 90 873 609 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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