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事项：

近日，江波龙发布2024年年报，2024年公司实现营收174.64亿元，同比增加
72.48%，实现归母净利润4.99亿元，同比增加160.24%。2024年度公司拟不
进行利润分配。

平安观点：

存储价格回暖促业绩改善，中高端和品牌业务实现高增。2024年公司实
现营收174.64亿元，同比增加72.48%，实现归母净利润4.99亿元，同比
增加160.24%。费用方面，由于销售规模增加、研发投入持续加大，以
及股份支付费用等原因影响，2024年公司期间费用同比增加64.4%至
26.08亿元。利润率方面，2024年公司销售毛利率达19.05%，同比增加
10.86pcts，销售净利率则同比增加11.16pcts至2.89%。整体来看，2024
年公司经营业绩迎来明显改善，主要原因除了2024年存储产业环境改善
之外，公司中高端以及海外与品牌业务同样实现了高速增长。

多业务齐头并进，企业级存储持续放量。作为国内存储产业链领先企

业，2024年公司充分发挥市场、技术以及品牌等优势，各项业务开拓顺
利。其中，在企业级存储领域，2024年公司企业级存储收入同比增加
666%至9.22亿元，公司当前已推出覆盖480GB至7.68TB容量的多款高
速 eSSD产品，PCIe SSD与SATA SSD两大产品系列已成功完成与鲲
鹏、海光等多个国产CPU平台服务器的兼容性适配；另外，公司巴西子
公司Zilia整合成效明显，得益于江波龙市场品牌和技术资源赋能下，Zilia
拓展了SSD、UFS、DDR5等领域的中高端产品方案，助推公司业绩高
速增长，2024年Zilia实现收入23.12亿元，同比年增长120%；而Lexar品
牌延续高速发展态势，凭借中国高效的供应链优势，并结合全球化渠道

布局，实现了市场的快速扩张，全球营收由2019年的8.6亿元增长至
2024年的35.3亿元；自研主控芯片方面，2024年公司设计并成功流片了
历史上首批UFS自研主控芯片，而此前三款自研主控芯片WM6000、
WM5000、WM3000累计出货超3000万颗，预计2025年将进一步放量。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 10,125 17,464 21,101 24,321 27,214
YOY(%) 21.6 72.5 20.8 15.3 11.9
净利润(百万元) -828 499 639 887 1,278
YOY(%) -1,237.1 160.2 28.1 38.9 44.1
毛利率(%) 8.2 19.0 19.2 19.5 20.8
净利率(%) -8.2 2.9 3.0 3.6 4.7
ROE(%) -13.7 7.7 9.2 11.6 14.7
EPS(摊薄/元) -1.99 1.20 1.54 2.13 3.07
P/E(倍) -46.6 77.4 60.5 43.5 30.2
P/B(倍) 6.4 6.0 5.5 5.0 4.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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江波龙 公司年报点评

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们下调公司2025-2026年业绩预测，并新增2027年业绩预
测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为6.39亿元（前值为12.77亿元）、8.87亿元（前值为12.6亿元）和12.78亿元
（新增），由于公司净利润波动较大，因此采用PS估值，对应2025年4月2日年收盘价PS分别为1.8倍、1.6倍和1.4倍。考
虑到当前存储价格有望在25Q2企稳回升，公司业绩有望得到相应修复，另外，AI以及数据中心景气仍处于向上阶段，企业
级存储需求较好，而公司凭借多年行业积累，当前企业级存储产品已实现逐步放量，有望成为未来长期发展的驱动力，维

持公司“推荐”评级。

风险提示：1）晶圆价格波动的风险：公司产品的主要原材料为存储晶圆，若存储晶圆和存储产品市场价格下降将对公司毛
利率产生不利影响；2）境外经营风险：当前公司采购和销售的境外占比较高，若业务所在国家或地区的政治经济形势、产
业政策、法律法规等发生不利变化，将可能给公司的境外经营业务带来不利影响；3）技术创新和产品升级迭代的风险：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，未来如果公司技术创新和产品升级迭代的进度跟不上行业发

展，将对公司的竞争力和持续盈利能力产生不利影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

江波龙 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 11,683 13,842 15,891 17,551
现金 1,025 633 730 816
应收票据及应收账款 1,672 2,379 2,742 3,069
其他应收款 81 79 91 102
预付账款 421 519 598 669
存货 7,833 9,666 11,106 12,218
其他流动资产 652 565 624 677
非流动资产 5,213 4,735 4,258 3,829
长期投资 30 30 31 31
固定资产 2,157 1,856 1,549 1,235
无形资产 424 353 283 212
其他非流动资产 2,602 2,495 2,396 2,351
资产总计 16,897 18,577 20,149 21,380
流动负债 7,223 9,113 10,699 11,611
短期借款 3,696 5,750 6,836 7,353
应付票据及应付账款 1,141 1,676 1,925 2,118
其他流动负债 2,386 1,687 1,938 2,140
非流动负债 2,774 2,053 1,330 627
长期借款 2,581 1,861 1,137 435
其他非流动负债 193 193 193 193
负债合计 9,997 11,167 12,029 12,238
少数股东权益 432 437 444 455
股本 416 416 416 416
资本公积 4,416 4,416 4,416 4,416
留存收益 1,636 2,141 2,844 3,855
归属母公司股东权益 6,467 6,973 7,675 8,687
负债和股东权益 16,897 18,577 20,149 21,380

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 17,464 21,101 24,321 27,214
营业成本 14,137 17,047 19,585 21,546
税金及附加 26 32 36 41
营业费用 772 802 949 1,089
管理费用 605 612 681 789
研发费用 910 1,034 1,167 1,333
财务费用 320 182 108 63
资产减值损失 -566 -713 -822 -920
信用减值损失 -2 1 2 2
其他收益 105 50 50 50
公允价值变动收益 307 0 0 0
投资净收益 47 17 17 17
资产处置收益 2 1 1 1
营业利润 586 749 1,042 1,502
营业外收入 12 5 5 5
营业外支出 8 3 3 3
利润总额 590 751 1,044 1,504
所得税 84 108 149 215
净利润 505 644 894 1,289
少数股东损益 7 5 7 10
归属母公司净利润 499 639 887 1,278
EBITDA 1,343 1,404 1,629 1,997
EPS（元） 1.20 1.54 2.13 3.07

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -1,215 -1,418 20 595
净利润 505 644 894 1,289
折旧摊销 433 470 477 429
财务费用 320 182 108 63
投资损失 -47 -17 -17 -17
营运资金变动 -2,875 -2,714 -1,452 -1,179
其他经营现金流 448 17 9 9
投资活动现金流 -1,102 8 8 8
资本支出 887 0 0 -0
长期投资 -199 0 0 0
其他投资现金流 -1,791 8 8 8
筹资活动现金流 2,141 1,018 69 -516
短期借款 780 2,054 1,086 517
长期借款 421 -720 -723 -703
其他筹资现金流 940 -315 -293 -330
现金净增加额 -212 -392 97 87

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 72.5 20.8 15.3 11.9
营业利润(%) 155.3 27.9 39.0 44.2
归属于母公司净利润(%) 160.2 28.1 38.9 44.1
获利能力

毛利率(%) 19.0 19.2 19.5 20.8
净利率(%) 2.9 3.0 3.6 4.7
ROE(%) 7.7 9.2 11.6 14.7
ROIC(%) 5.0 6.8 7.0 8.8
偿债能力

资产负债率(%) 59.2 60.1 59.7 57.2
净负债比率(%) 76.1 94.2 89.2 76.3
流动比率 1.6 1.5 1.5 1.5
速动比率 0.4 0.4 0.3 0.4
营运能力

总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3
应收账款周转率 10.9 9.0 9.0 9.0
应付账款周转率 12.4 10.2 10.2 10.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.20 1.54 2.13 3.07
每股经营现金流(最新摊薄) -2.92 -3.41 0.05 1.43
每股净资产(最新摊薄) 15.55 16.76 18.45 20.88
估值比率

P/E 77.4 60.5 43.5 30.2
P/B 6.0 5.5 5.0 4.4
EV/EBITDA 30.6 32.6 28.3 23.0
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
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