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技术和产品优势不断增强，公司经营情况显著改善
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事项：

公司公布2024年年报和2025年一季报，2024年公司实现营收73.56亿元，同
比增长27.69%；归属上市公司股东净利润11.03亿元，同比增长584.21%。
2025年一季度公司实现营收19.09亿元，同比增长17.32%；归属上市公司股东
净利润2.35亿元，同比增长14.57%。公司拟向全体股东每10股派发现金股利
3.40元（含税）。

平安观点：

下游市场需求有所回暖，公司经营情况显著改善：2024年公司实现营收
73.56 亿 元 （ +27.69%YoY ） ， 归 母 净 利 润 为 11.03 亿 元

（+584.21%YoY），主要原因是：2024年行业下游市场需求有所回暖，
客户增加备货，公司产品在消费、网通、计算等多个领域均实现收入和

销量大幅增长；公司不断优化产品成本，丰富产品矩阵，多条产品线竞

争力不断增强，促进产品销量、营收及毛利率增长。2024年公司整体毛
利率和净利率分别是38.00%（+3.58pct YoY）和14.97%（+12.17pct
YoY）。从费用端来看，2024年公司期间费用率为20.96%（-2.86pct
YoY），其中销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别
为 5.04% （ +0.34pct YoY ） 、 6.68% （ +0.26pct YoY ） 、 -6.02%
（-1.54pct YoY）和15.26%（-1.92pct YoY）。2025Q1单季度，公司实
现营收19.09亿元（+17.32%YoY，+11.88%QoQ），归母净利润2.35亿
元（+14.57%YoY，-13.24%QoQ），一季度单季度营收同环比增长，主
要受益于国家一揽子刺激措施等原因，消费领域需求得以提振；受益于

AI PC等终端对存储容量需求的带动，公司产品在存储与计算领域实现收
入和销量大幅增长；网通市场也实现较好增长。Q1单季度的毛利率和净
利率分别为 37.44%（ -0.72pct YoY， +4.27pct QoQ）和 12.56%
（-0.02pct YoY，-3.19pct QoQ）。

以多元化产品为基础，为客户提供一站式解决方案：从营收结构上看，

1）2024年存储芯片实现营收51.94亿元（+27.39%YoY），毛利率约40.

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,761 7,356 9,363 11,608 13,854
YOY(%) -29.1 27.7 27.3 24.0 19.3
净利润(百万元) 161 1,103 1,498 2,032 2,596
YOY(%) -92.1 584.2 35.9 35.6 27.8
毛利率(%) 34.4 38.0 38.3 38.7 38.8
净利率(%) 2.8 15.0 16.0 17.5 18.7
ROE(%) 1.1 6.7 8.4 10.3 11.7
EPS(摊薄/元) 0.24 1.66 2.26 3.06 3.91
P/E(倍) 464.1 67.8 49.9 36.8 28.8
P/B(倍) 4.9 4.5 4.2 3.8 3.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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27%，同比提升7.28pct，公司NOR Flash产品继续在消费、网通、计算、汽车等领域实现增长，带动该产品线整体出货量
和营收均实现同比良好增长，总体出货容量创历史新高；2024年，公司自有品牌DRAM产品市场拓展效果明显，DDR3L和
DDR4产品的出货量进一步增长，产品营收及出货量实现了同比超过翻倍的增长幅度，覆盖网通、安防、TV及智能家居等
多个应用领域，研发的 LPDDR4 预计在  2025 年下半年贡献收入。 2）MCU及模拟产品实现营收 17.06亿元
（+29.56%YoY），毛利率约36.50%，同比减少6.60pct。公司已成功量产63大系列、超过700款MCU产品供市场选择，增
募投项目“汽车电子芯片研发及产业化项目”将进一步完善公司汽车MCU产品布局，提升高端MCU产品研发能力，丰富产品
线，增强公司竞争力。3）传感器实现营收4.48亿元，毛利率约16.46%，同比提升0.46pct。

投资建议：公司主要业务为存储器、微控制器和传感器的研发、技术支持和销售。结合公司业绩报告以及对行业发展趋势

的判断，我们预计公司2025-2027年EPS分别为2.26元（前值为2.41元）、3.06元（前值为3.05元）、3.91元（新增），对
应2025年4月25日收盘价PE分别为49.9倍、36.8倍、28.8倍。考虑到公司的行业地位以及产品竞争力，随着工业、存储与
计算等下游库存水位持续去化，公司业绩有望迎来进一步修复，维持公司“推荐”评级。  

风险提示：1）下游需求不及预期风险。若下游需求不及预期，公司不能及时调整客户和产品结构，可能会对业绩产生不利
影响；2）供应链风险。公司的产品特点适合采用无晶圆厂运营模式，晶圆代工厂和封装测试厂等供应链各环节的产能能否
保障采购需求以及合理成本，存在不确定风险。3）汇兑损益风险。公司境外销售占比较高，且主要以美元结算，汇率大幅
波动可能给公司运营带来汇兑风险。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12435 13442 16019 19059
现金 9128 9489 11173 13307
应收票据及应收账款 232 234 290 346
其他应收款 208 100 124 148
预付账款 25 37 46 55
存货 2346 2980 3669 4370
其他流动资产 496 602 717 832
非流动资产 6794 6480 6163 5920
长期投资 137 132 127 122
固定资产 1150 971 791 611
无形资产 260 247 229 204
其他非流动资产 5246 5130 5016 4983
资产总计 19229 19922 22182 24978
流动负债 2331 1643 2023 2408
短期借款 898 0 0 0
应付票据及应付账款 734 782 963 1147
其他流动负债 699 861 1060 1261
非流动负债 220 203 188 176
长期借款 48 32 17 4
其他非流动负债 172 172 172 172
负债合计 2550 1846 2211 2584
少数股东权益 180 180 178 177
股本 664 664 664 664
资本公积 8322 8322 8323 8325
留存收益 7513 8910 10806 13228
归属母公司股东权益 16499 17896 19793 22217
负债和股东权益 19229 19922 22182 24978

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7356 9363 11608 13854
营业成本 4561 5777 7113 8472
税金及附加 31 54 67 81
营业费用 371 337 383 416
管理费用 491 515 580 623
研发费用 1122 1217 1451 1662
财务费用 -443 -119 -154 -183
资产减值损失 -172 -219 -272 -324
信用减值损失 -4 -2 -3 -3
其他收益 53 69 69 69
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 18 50 50 50
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1117 1480 2014 2578
营业外收入 9 20 20 20
营业外支出 2 3 3 3
利润总额 1124 1498 2031 2595
所得税 23 -0 -0 -0
净利润 1101 1498 2031 2595
少数股东损益 -2 -1 -1 -1
归属母公司净利润 1103 1498 2032 2596
EBITDA 1104 1687 2192 2656
EPS（元） 1.66 2.26 3.06 3.91

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 1988 1283 1740 2229
净利润 1101 1498 2031 2595
折旧摊销 423 309 315 244
财务费用 -443 -119 -154 -183
投资损失 -18 -50 -50 -50
营运资金变动 229 -435 -514 -520
其他经营现金流 695 81 112 144
投资活动现金流 -669 -25 -58 -93
资本支出 523 0 3 6
长期投资 -223 0 0 0
其他投资现金流 -970 -25 -61 -99
筹资活动现金流 480 -897 2 -3
短期借款 898 -898 0 0
长期借款 -26 -16 -15 -12
其他筹资现金流 -391 18 18 9
现金净增加额 1929 361 1684 2134

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 27.7 27.3 24.0 19.3
营业利润(%) 832.8 32.5 36.0 28.0
归属于母公司净利润(%) 584.2 35.9 35.6 27.8
获利能力

毛利率(%) 38.0 38.3 38.7 38.8
净利率(%) 15.0 16.0 17.5 18.7
ROE(%) 6.7 8.4 10.3 11.7
ROIC(%) 13.5 24.4 31.5 37.9
偿债能力

资产负债率(%) 13.3 9.3 10.0 10.3
净负债比率(%) -49.1 -52.3 -55.9 -59.4
流动比率 5.3 8.2 7.9 7.9
速动比率 4.2 6.1 5.8 5.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 34.7 45.4 45.4 45.4
应付账款周转率 6.22 7.38 7.38 7.38
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.66 2.26 3.06 3.91
每股经营现金流(最新摊薄) 2.99 1.93 2.62 3.36
每股净资产(最新摊薄) 24.84 26.95 29.81 33.46
估值比率

P/E 67.8 49.9 36.8 28.8
P/B 4.5 4.2 3.8 3.4
EV/EBITDA 54 37 28 22
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