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份额快速提升，砺算首代 GPU 流片成功    

——东芯股份 2024 年报点评&2025 一季报点评 
 

 

 
   
◼ 事件描述 
公司发布 2024 年报及 2025 一季报，24 年实现营收 6.41 亿元，同比增
长 20.80%，实现归母净利润-1.67 亿元。25Q1 实现营收 1.42 亿元，同
比增长 33.90%，实现归母净利润-0.59 亿元。 

◼ 核心观点 
SLC NAND 销量大幅增长，份额提升明显。根据公司年报，24 年公司
NAND/NOR/DRAM 销量分别实现约 9232/2192/1962 万颗，同比增长
61.79%/16.80%/20.79%。从销量表现来看，公司 NAND 份额提升更为
显著。这主要得益于网通 FTTR 的需求增长，尤其基站需求也开始回
暖，拉动大容量 SLC NAND 需求提升。同时 AI 对消费电子存储容量
的需求提升、安防的需求修复也进一步提升了需求。公司持续布局网
络通信、监控安防、消费电子、 工业控制等关键应用， 并逐步向汽
车电子领域不断拓展， 立足头部客户并不断开拓新的客户。我们认为，
随着海外大厂持续退出利基市场，公司通过自身的产品优势持续提高
市占率，加速国产替代。未来随着行业景气度逐步回暖，价格企稳回
升后，公司有望实现量价齐升，进一步贡献业绩弹性。 

AI 终端的快速发展或推动利基型存储需求加速提升。根据公司公告，
随着 AI 技术的不断进步和普及，AI 端侧设备的应用场景越来越广泛，
这些设备的智能化和互联化趋势推动了存储芯片需求的增长。作为聚
焦中小容量存储芯片的公司，有望持续受益于存储容量需求的增长。
公司持续加强 SLC NAND FLASH 技术优势，积极推进存储产品的升
级迭代。公司以存储为核心，向“存、算、联”一体化领域布局。未
来随着行业复苏，若 Wi-Fi 7 芯片实现量产销售，公司有望实现扭亏，
盈利能力有望持续改善。 

增资上海砺算，首代芯片已流片成功。根据公司公告，上海砺算坚持
自研架构，产品可实现端、云、边的主流图形渲染和 AI 加速，对标主
流 GPU 架构，与外部生态无缝兼容，力争解决国产主流完整 GPU 架
构自主可控的关键问题。截止 25 年 4 月 30 日，砺算首代芯片产品已
经完成首次流片的晶圆加工并进入封装测试及产品验证阶段。公司目
前已经布局了标准型 DRAM 产品，双方可以通过协同设计，通过软硬
件适配、工艺优化等合作方式，促进双方产品在性能、功耗等方面进
行优化和提升。 

◼ 盈利预测与投资建议 
我们预计公司 2025-2027 年归母净利润实现-1.31、0.03、1.77 亿元，对
应 EPS 为-0.30、0.01、0.40 元，对应 2027 年 PE 值为 77.92 倍。我们
看好公司在存储周期出现拐点后迎来量价齐升，同时受益于国产替代
加速及自身产品优势快速提升市场份额，通过“存、算、联”一体化
布局进一步打开成长空间。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 
半导体周期波动、国产替代不及预期、新领域新客户开拓不及预期。    

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 641 881 1,200 1,610 

年增长率（%） 20.8% 37.5% 36.2% 34.1% 

归属于母公司的净利润 -167 -131 3 177 

年增长率（%） 45.4% 21.6% 102.1% 6,380.7% 

每股收益（元） -0.38 -0.30 0.01 0.40 

市盈率（X） — — 5,050.06 77.92 

净资产收益率（%） -5.2% -4.2% 0.1% 5.4% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 04月 30日收盘价)    
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基本数据  
04 月 30 日收盘价(元) 31.25 

12mthA股价格区间(元) 14.00-34.18 

总股本(百万股) 442.25 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 138.20  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《营收同环比持续增长，砺算首代

GPU 已流片》 

——2025 年 01 月 21 日 

《Q2 单季营收同环比高增，增资国

产 GPU 进展顺利》 

——2024 年 08 月 26 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,874 2,613 2,512 2,547 2,751  经营活动现金流 -302 -278 -219 30 179 

货币资金 1,695 730 786 794 958  净利润 -301 -175 -132 3 179 

应收及预付 66 131 130 175 233  折旧摊销 44 50 33 36 40 

存货 757 892 1,100 1,069 1,037  营运资金变动 -249 -159 -137 14 -9 

其他流动资产 358 859 495 509 523  其它 203 6 17 -22 -31 

非流动资产 973 918 933 932 928  投资活动现金流 -379 -523 285 -22 -14 

长期股权投资 0 184 184 184 184  资本支出 -27 -41 -36 -36 -36 

固定资产 124 120 122 121 117  投资变动 -358 -495 -30 -10 -10 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 6 13 351 24 32 

无形资产 3 3 3 3 3  筹资活动现金流 -154 -162 -9 -1 -1 

其他长期资产 845 611 624 624 624  银行借款 -20 -13 -10 0 0 

资产总计 3,847 3,531 3,445 3,479 3,679  股权融资 0 0 3 0 0 

流动负债 132 128 173 204 225  其他 -134 -149 -2 -1 -1 

短期借款 32 15 5 5 5  现金净增加额 -836 -965 57 8 164 

应付及预收 53 60 100 119 130  期初现金余额 2,530 1,695 730 786 794 

其他流动负债 47 54 68 81 90  期末现金余额 1,695 730 786 794 958 

非流动负债 22 33 32 32 32        

长期借款 0 4 4 4 4        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 22 28 27 27 27        

负债合计 154 161 205 236 256        

股本 442 442 442 442 442  

主要财务比率  资本公积 3,214 3,225 3,228 3,228 3,228  

留存收益 -86 -253 -385 -382 -205  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,505 3,209 3,082 3,084 3,262  成长能力      

少数股东权益 188 160 159 159 161  营业收入增长 -53.7% 20.8% 37.5% 36.2% 34.1% 

负债和股东权益 3,847 3,531 3,445 3,479 3,679  营业利润增长 -247.5% 51.9% 8.4% 102.6% 5,121.0% 

       归母净利润增长 -265.1% 45.4% 21.6% 102.1% 6,380.7% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 11.7% 14.0% 18.2% 28.7% 42.0% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 -56.6% -27.3% -15.0% 0.2% 11.1% 

营业收入 531 641 881 1,200 1,610  ROE -8.7% -5.2% -4.2% 0.1% 5.4% 

营业成本 468 551 720 855 933  ROIC -9.8% -6.7% -4.7% -0.6% 4.6% 

营业税金及附加 0 0 0 1 1  偿债能力      

销售费用 19 22 29 37 47  资产负债率 4.0% 4.6% 5.9% 6.8% 7.0% 

管理费用 61 78 101 124 150  净负债比率 -44.6% -20.4% -23.4% -23.6% -27.2% 

研发费用 182 213 220 270 322  流动比率 21.79 20.34 14.53 12.47 12.25 

财务费用 -57 -36 -24 -27 -23  速动比率 14.50 8.82 6.88 6.12 6.60 

资产减值损失 -232 -9 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.13 0.17 0.25 0.35 0.45 

投资净收益 20 13 -18 24 32  应收账款周转率 5.22 6.61 7.01 8.30 8.25 

营业利润 -352 -169 -155 4 212  存货周转率 0.66 0.67 0.72 0.79 0.89 

营业外收支 0 0 -1 -1 -1  每股指标（元）      

利润总额 -352 -169 -156 3 211  每股收益 -0.69 -0.38 -0.30 0.01 0.40 

所得税 -51 6 -23 0 32  每股经营现金流 -0.68 -0.63 -0.50 0.07 0.40 

净利润 -301 -175 -132 3 179  每股净资产 7.93 7.26 6.97 6.97 7.38 

少数股东损益 6 -8 -1 0 2  估值比率      

归属母公司净利润 -306 -167 -131 3 177  P/E — — — 5,050.06 77.92 

EBITDA -383 -170 -147 13 227  P/B 4.34 3.43 4.48 4.48 4.24 

EPS（元） -0.69 -0.38 -0.30 0.01 0.40  EV/EBITDA -35.46 -60.72 -88.59 1,035.50 56.71 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 
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版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机
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