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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 127.50 元

总市值/流通市值 20626/11174 百万元

52周最高价/最低价 163.58/61.99 元

近 3 个月日均成交额 935.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德明利（001309.SZ）-1Q24 利润持续高增，产品结构加速优化》

——2024-05-05

《德明利（001309.SZ）-4Q23 归母净利润扭亏，随存储上行周期

加速成长》 ——2024-02-05

《德明利（001309.SZ）-自研主控与产品线扩展打开成长空间》

——2023-11-12

公司1Q25收入逆势同比增长54.41%。公司以存储颗粒为原材料进行存储模

组开发，产品包括嵌入式存储、固态硬盘、移动存储及内存条等。24年存储

价格呈现前高后低趋势，受存储价格回落影响4Q24上游厂商再次减产，存

储价格于1Q25触底，预计25年存储价格有望温和复苏。在此背景下：尽管

1Q25存储价格下降触底，公司通过渠道及客户拓展仍逆势实现营收12.52亿

元(YoY+54.4%，QoQ+6.5%)，短期受研发投入同比增长97.77%、银行贷款增

加带来的财务费用增加及存货跌价准备等影响，扣非归母净利润-0.75亿元

(YoY-138.9%，QoQ+24.7%)同比下降，随价格触底企稳公司1Q25亏损环比收

窄，毛利率5.8%(YoY-31.4pct，QoQ+5.5pct)环比改善。目前公司研发投入

已在收入端逐步体现，未来待规模稳定后盈利有望逐步改善。

产品结构持续优化，SSD与嵌入式存储双轮驱动。目前公司已形成移动存储、

固态硬盘、嵌入式存储和内存条四大产品线。24年固态硬盘营收23.00亿元

(+235.46%，占48%)，高速PCIe SSD销售规模同比增加979%，2TB以上高容

量SSD产品快速提升；嵌入式存储营收8.43亿元(YoY+1730.60%，占18%）

eMM通过主流5G平台认证，LPDDR已具备量产能力；内存条产品已量产出货。

企业级存储成功导入头部客户，打开长期成长空间。随着AI推动国内云服

务厂商资本开支增加，服务器需求旺盛打开国产企业级SSD增量空间。公司

在需求窗口期推出了企业级存储解决方案并成功进入云服务厂商供应链体

系。M.2 NVMe PCIe 5.0 SSD已向多家云服务企业送样，部分产品已成功导

入。此外公司建设了企业级存储产品测试线以补齐解决方案能力。

自研主控顺利推进，逐步构建“主控+模组”模式。目前公司新一代自研SD6.0

存储卡主控芯片和SATA SSD主控芯片（采用RISC-V指令集）均成功量产，

搭载自研主控的模组产品进入客户验证与导入阶段。高门槛PCIe SSD、UFS、

eMMC主控芯片持续开发中。公司完成定增募资9.72亿元，部分重点投向PCIe

SSD和嵌入式存储主控芯片研发，未来有望成为公司第三增长曲线。

投资建议：由于存储价格下跌，公司资产减值损失高于我们此前预期，

毛利率低于此前预期，基于公司 24 年与 25 年一季度情况，上调研发投

入，下调毛利率及净利润，预计 25-27 年归母净利润为 3.61/4.93/7.32

亿元(前值 25-26 年 8.3/8.6 亿元)，对应 25-27 年 PE 分别为 50/42/28

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：消费电子及服务器需求不及预期，产品产能提升不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,776 4,773 6,772 8,312 9,651

(+/-%) 49.2% 168.7% 41.9% 22.8% 16.1%

净利润(百万元) 25 351 361 493 732

(+/-%) -62.8% 1302.3% 2.9% 36.6% 48.6%

每股收益（元） 0.22 2.17 2.23 3.05 4.53

EBIT Margin 6.1% 10.7% 8.1% 9.6% 10.8%

净资产收益率（ROE） 2.2% 14.1% 13.2% 16.0% 20.4%

市盈率（PE） 577.9 58.8 57.2 41.9 28.2

EV/EBITDA 135.2 46.6 50.2 36.7 27.4

市净率（PB） 12.88 8.32 7.55 6.71 5.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季度毛利率与净利率变化（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

晶圆作为主要直接材料占存储模组成本较高，存储价格波动对产品成本影响大。

根据公司公告，移动存储直接材料占比为 88.6%，固态硬盘类产品直接材料占比

为 91%，嵌入式存储直接材料占比为 94%；直接材料中晶圆占比较高，因此晶圆价

格波动将直接影响产品成本；存储产品价格波动将会影响毛利率。

图 9：24全年公司产品成本结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

下游需求不及预期，存储价格 24 年下半年承压影响模组毛利率。2024 年全球存

储市场呈现出明显的前高后低趋势与结构性分化特征。2024 年上半年存储器市场

合约价保持上涨加速复苏，而到了下半年由于市场需求变化步入库存消化阶段，

存储器合约价遇到下行压力。根据 CFM 闪存市场数据，2024 年 NAND Flash 市场

综合价格指数下跌 5.9%，DRAM 市场综合价格指数下跌 12.7%。

图 9：DRAM 及 NAND Flash 价格指数变化

资料来源：CFM闪存市场，国信证券经济研究所整理

原厂陆续减产，存储价格25年有望呈现前低后高趋势。根据 TrendForce预计2Q25

NAND Flash 价格止跌回稳。得益于 NAND Flash 原厂 4Q24 开始陆续减产，效应逐

步显现。预计模组端：Client SSD 历经去库存，OEM 厂商有回补需求，合约价季

增 3%-8%；企业级 SSD 预计第二季合约价持平；eMMC 受智能电视等出货量增长及

国补政策带动订单增加，预计第二季合约价持平；UFS 在高端智能手机及车载存

储需求支撑合约价预计持平。原材料晶圆(Wafer)端：随价格触底、下游补库以及

企业级高端 Wafer 需求，2Q25 预期 NAND Flash Wafer 合约价将季增 10%至 15%。
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根据 TrendForce 预计 2Q25 传统 DRAM 价格跌幅收窄。PC 由于海力士减少 PC DDR5

供给价格预计持平，DDR4 需求仍疲弱但考虑 PC 补库需求增加，2Q25 价格降幅有

望收窄至个位数。Server DRAM 受 CS 采购带动 DDR5 需求，原厂 DDR4 转产 DDR5

仍有供货瓶颈，预计 DDR5 止跌，整体趋势与 PC 应用接近。手机 DRAM 在国内补

贴带动下高端机占比提升，LPDDR5X 需求增加，价格预计上涨，LPDDR4X 供应充足，

预计 2Q25 跌幅收敛至小个位数。消费类 DRAM 受供给端收敛影响明显，DDR3、DDR4

价格有望企稳回暖。

图7：2Q25 NAND 价格趋势预测 图8：2Q25 DRAM 价格趋势预测

资料来源：Trendforce、国信证券经济研究所整理 资料来源：Trendforce、国信证券经济研究所整理

云计算与互联网厂商需求增长，国产企业级 SSD 迎增量机遇。AI 应用兴起全球算

力快速增长，数据存储加速升级。随着视频、图像数据越来越多保存下来并用于

模型训练，AI 对存储性能、功耗及成本要求提升，数据中心存储介质从传统机械

硬盘 HDD（磁存储）向企业级固态硬盘 SSD（半导体存储）过渡，根据 IDC 数据，

预计 28 年全球企业级存储市场容量从 24 年 262 亿美金增加至 28 年 324 亿美金。

目前国内企业级固态硬盘采购主力为云计算与互联网企业（占 65%），随着国内

头部云服务商如腾讯、阿里巴巴资本开支持续上升，高性能存储需求持续增长。

目前国内企业级存储产品供应商仍以海外为主，下游国产云计算与互联网厂商需

求增加打开国产化替代窗口，国产企业级 SSD 有望加速导入并实现放量。

图9：2023-2028 年全球企业级 SSD 市场容量（十亿美元） 图10：中国企业级固态硬盘客户结构

资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理 资料来源：艾瑞咨询、国信证券经济研究所整理
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随着行业价格触底，25 年存储价格有望温和复苏，在此基础上公司企业级 SSD 产

品、嵌入式产品在大客户端的增量将成为主要增长方向：目前公司已形成移动存

储、固态硬盘、嵌入式存储和内存条四大产品线：

移动存储：该业务包含存储卡与存储盘模组，公司存储管理应用方案支持三星电

子、铠侠，西部数据、海力士、长江存储等原厂存储晶圆，在消费级产品基础上

开发了工规级、商规级、宽温级、高耐久产品，并具备一定的成本优势。随着存

储价格上涨，公司移动存储业务保持稳定增长，考虑 NAND flash 价格企稳温和复

苏，我们预计 25-27 年移动存储业务收入约 24.15/25.36/26.63 亿元。

固态硬盘（SSD）：公司目前公司目前拥有 2.5 inch、SATA、M.2、U.2 等形态的

SSD 系列产品，除 SATA 接口外，M.2 支持 SATA3、PCIe 两种协议接口。公司产

品通过原厂 NAND Flash，结合公司定制化高性能主控和自主固件，在保证兼容性

和稳定性的同时也可实现客制化需求。24 年公司高速 PCIe 固态硬盘销售规模同

比提升 979%，2TB 以上高容量固态硬盘销售规模快速提升；此外，随国产 CSP 厂

商资本开支增长打开国产企业级 SSD 增长窗口，公司已给多家云服务企业进行送

样，部分产品已顺利通过客户验证并成功导入，我们认为随企业级 SSD 产品加速

放量，该业务将保持高速成长，预计固态硬盘业务 25-27 年对应营收 27.70 /36.31

/41.31 亿元。

嵌入式存储：嵌入式存储广泛应用于智能终端，公司目前嵌入式存储产品线已经

布局车规、工规、商规，产品矩阵已经涵盖 eMMC、UFS、LPDDR 等核心品类。由

于嵌入式存储客户备货需求拉动，叠加公司客户数量持续增加，该业务发展好于

预期，预计 25-27 年营收 12.65/15.02/18.93 亿元。

其他：包括内存条、主控等产品。公司已组建了内存条产品线相关团队，并规划

覆盖 DDR3、DDR4 及 DDR5 系列规格，目前公司消费级内存已经开始量产出货，行

业客户、品牌终端客户产品送样与验证工作加速推进；预计该业务有望在 26-27

年进入就放量期，对应 25-27 年营收预测为 3.21/6.43/9.64 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2023 2024 2025 2026 2027

营业收入(百万元) 17.76 47.73 67.72 83.12 96.51

移动存储 10.35 23.00 24.15 25.36 26.63

固态硬盘 6.86 13.37 27.70 36.31 41.31

嵌入式存储 0.46 8.43 12.65 15.02 18.93

其他 0.09 2.92 3.21 6.43 9.64

同比增速(%) 49% 169% 42% 23% 16%

移动存储 46% 122% 5% 5% 5%

固态硬盘 53% 95% 107% 31% 14%

嵌入式存储 1906% 1731% 50% 19% 26%

其他 -71% 2995% 10% 100% 50%

毛利率(%) 16.66% 17.75% 14.82% 16.11% 17.23%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，由于 24 年下半年需求不及此前预期，存储价格下跌，存货跌价带了影

响大于此前预测，公司研发投入高于预期，基于公司 24 年与 25 年一季度经营情

况，下调 25-26 年净利润预测，预计 25-27 年归母净利润为 3.61/4.93/7.32 亿元

（前值 25-26 年 8.3/8.6 亿元），对应 25-27 年 PE 分别为 50/42/28 倍，维持“优

于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 274 916 916 550 550 营业收入 1776 4773 6772 8312 9651

应收款项 448 444 629 773 897 营业成本 1480 3925 5768 6973 7989

存货净额 1932 4436 7519 9122 8362 营业税金及附加 4 2 3 4 5

其他流动资产 214 273 394 491 579 销售费用 17 40 48 56 62

流动资产合计 2868 6069 9459 10935 10388 管理费用 58 93 113 130 144

固定资产 50 141 380 669 1017 研发费用 108 203 288 354 410

无形资产及其他 5 22 21 20 19 财务费用 49 93 170 262 268

其他长期资产 364 335 335 335 335 投资收益 (2) (1) 10 2 4

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (47) (72) (31) (37) (30)

资产总计 3288 6568 10196 11960 11760 其他 (2) 34 17 16 21

短期借款及交易性金融

负债 1600 2027 4848 5912 4899 营业利润 9 377 376 515 768

应付款项 243 927 1366 1652 1892 营业外净收支 6 2 4 4 3

其他流动负债 77 179 262 316 362 利润总额 15 379 380 519 771

流动负债合计 1920 3132 6476 7880 7154 所得税费用 (11) 28 19 26 39

长期借款及应付债券 74 786 786 786 786 少数股东损益 1 0 0 0 0

其他长期负债 171 168 202 220 236 归属于母公司净利润 25 351 361 493 732

长期负债合计 245 954 987 1005 1021 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2165 4086 7464 8885 8175 净利润 26 351 361 493 733

少数股东权益 1 1 2 2 2 资产减值准备 53 95 38 46 42

股东权益 1122 2480 2731 3073 3582 折旧摊销 14 22 9 9 9

负债和股东权益总计 3288 6568 10196 11960 11760 公允价值变动损失 0 (20) (7) (9) (12)

财务费用 29 83 170 262 268

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1282) (1654) (2827) (1476) 862

每股收益 0.22 2.17 2.23 3.05 4.53 其它 145 (140) (208) (308) (310)

每股红利 0.40 0.66 0.68 0.93 1.38 经营活动现金流 (1015) (1263) (2464) (983) 1592

每股净资产 9.90 15.33 16.88 19.00 22.15 资本开支 (102) (124) (247) (297) (356)

ROIC 5% 10% 5% 6% 8% 其它投资现金流 194 4 0 0 0

ROE 2% 14% 13% 16% 20% 投资活动现金流 92 (120) (247) (297) (356)

毛利率 17% 18% 15% 16% 17% 权益性融资 27 1032 (0) 0 0

EBIT Margin 6% 11% 8% 10% 11% 负债净变化 74 712 0 0 0

EBITDA Margin 7% 11% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (45) (107) (110) (150) (223)

收入增长 49% 169% 42% 23% 16% 其它融资现金流 1090 414 2821 1063 (1012)

净利润增长率 -63% 1302% 3% 37% 49% 融资活动现金流 1145 2052 2711 913 (1236)

资产负债率 66% 62% 73% 74% 70% 现金净变动 213 652 0 (366) 0

息率 0.2% 0.5% 0.5% 0.7% 1.1% 货币资金的期初余额 49 262 914 914 548

P/E 577.9 58.8 57.2 41.9 28.2 货币资金的期末余额 262 914 914 548 548

P/B 12.9 8.3 7.6 6.7 5.8 企业自由现金流 (1184) (1284) (2542) (1008) 1504

EV/EBITDA 135.2 46.6 50.2 36.7 27.4 权益自由现金流 (20) (158) 117 (194) 237

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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