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需求回暖+供给格局重构，公司业绩有望修复 
  

公司评级：增持（维持） 

近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 3.76 27.7 29.6 

绝对收益 0.1 26.5 33.7 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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核心要点： 

❑ 公司发布 2025 年第一季度报告 

根据东芯股份发布的 2025 年第一季度业绩公告，2025YQ1 公司营收为

14225.38 万元，同比增长 33.89%。2025YQ1 公司归母净利润为-5924.18

万元，去年同期归母净利润为-4450.45 万元。  

❑ 费用增长及对外投资亏损，削弱公司短期盈利表现  

根据东芯股份发布的 2025YQ1 业绩公告显示，受网通领域景气度向好，

消费电子领域可穿戴应用出货量增长，工业、安防监控需求企稳上行带

动，2025YQ1 公司 SLC Nand、Nor Flash 及 DRAM 产品出货量及营收均

有上升，公司实现营收 14225.38 万元，同比增长 33.9%。 

受研发费用、财务费用、管理费用增长，叠加东芯股份对外投资的砺算

科技有限公司确认投资亏损影响，公司 2025YQ1 亏损较去年同期有所

扩大。根据东芯股份发布的 2025YQ1 业绩公告显示，Q1 公司研发投入

同比增长 14.47%；公司管理费用同比增长 20.1%；财务费用中的利息收

入受存款利率整体下行影响，同比下滑 76.5%；公司对外投资的励算科

技有限公司，GPU 产品仍在研发与产业化阶段，项目研发费用持续投

入，尚未形成销售收入，报告期内公司相应确认投资亏损约 1478 万元。 

❑ 下游需求稳步回暖+多款新品放量前夕，中长期助力公司业绩上行 

需求端，可穿戴设备、安防监控及工控领域的需求稳步回暖；新兴市场

网通领域 FTTR、AI PC 及 AI 眼镜市场渗透率不断提升。供给端，存储

大厂逐步退出 MLC NAND 市场、利基型 DRAM 市场，大陆及台系利

基型存储供应商获益。受供需变动影响，公司的主力产品 SLC NAND 

Flash、Nor Flash 及利基型 DDR 均有望实现量价齐升。 

此外东芯股份公司 1xnm NAND 已进入风险量产阶段、LPDDR4X 已进

入量产阶段；公司 LPDDR4X 产品的技术优势显著，在移动设备轻薄

化、工业场景可靠性及 AIoT 数据处理等领域具备竞争优势。公司多款

新品处于放量前夕，将成为公司新的营收增长点。 

❑ 投资建议 

受益于需求稳步上行，存储大厂逐步退出利基型市场、供给端竞争格局

重塑，公司 NAND Flash、Nor Flash 及利基型 DRAM 产品有望实现量

价齐升；叠加公司多款新产品将量产出货中长期驱动公司业绩实现提

升。我们预计 2025-2027 年公司的营收为 8.63 亿元/10.71 亿元/12.89 亿

元，营收增速分别为 34.6%/24.2%/20.3%；公司归母净利润为 21 百万元

/145 百 万 元 /311 百 万 元 ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

112.3%/604.7%/114.8%；2025-2027 年公司的 EPS 分别为 0.05 元/0.33 元

/0.7 元。对应 2025 年 4 月 30 日的收盘价 31.06 元，公司 2025 年-2027 年

的 PE 分别为 667.43 倍/94.71 倍/44.1 倍。维持公司“增持”评级。 
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❑ 风险提示 

下游需求不及预期，运营商市场采购量不及预期、采购节奏缓慢；消费

电子领域需求复苏进程慢于预期。企业研发进展不及预期，公司 Nand 

Flash、Nor Flash 新产品研发及量产入市速度慢于预期，车规级产品商

用进度不及预期。下游市场竞争加剧，中短期存储市场竞争加剧导致公

司产品销售价格增幅不及预期。公司产品成本优化幅度低于预期。 

 

财务预测 2024  2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 641 863 1071 1289 

同比 20.8% 34.6% 24.2% 20.3% 

归母净利润 -167 21 145 311 

同比 45.4% 112.3% 604.7% 114.8% 

毛利率 14.0% 37.0% 42.2% 48.4% 

ROE -5.2% 0.6% 4.3% 8.4% 

每股收益（元） -0.38 0.05 0.33 0.70 

PE -82.18 667.43 94.71 44.10 

EV/EBITDA -78.41 338.52 75.98 37.88 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 东芯股份公司财务报表以及相应指标  

利润表（百万元） 2024  2025E 2026E 2027E 现金流量表（百万元） 2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入 641  863  1071  1289  经营活动现金流 -278  297  365  308  

营业成本 551  543  619  665    净利润 -175  21  145  311  

税金及附加 0  0  1  1    资产减值准备 9  -230  3  -8  

销售费用 22  23  25  26    折旧摊销 50  35  35  35  

管理费用 78  82  88  88    财务费用 2  -20  -20  -25  

研发费用 213  224  225  232    投资损失 -13  0  0  0  

财务费用 -36  -20  -20  -25    营运资金变动 -159  590  151  -1  

信用减值损失 -1  -1  -1  -1    其他经营现金流 7  -98  50  -5  

资产减值损失 -9  3  3  0  投资活动现金流 -523  557  21  22  

公允价值变动收益 -0  0  0  0    资本支出 41  0  0  0  

投资收益 13  0  0  0    长期投资 495  -50  -27  -31  

营业利润 -169  21  145  311    其他投资现金流 13  507  -6  -8  

营业外收入 0  0  0  0  筹资活动现金流 -162  68  -43  25  

营业外支出 0  0  0  0    短期借款 -17  48  -63  0  

利润总额 -169  21  145  311    长期借款 4  0  0  0  

所得税 6  0  0  0    普通股增加 0  0  0  0  

净利润 -175  21  145  311    资本公积增加 11  0  0  0  

少数股东损益 -8  0  0  0    其他筹资现金流 -161  20  20  25  

归属母公司净利润 -167  21  145  311  现金净增加额 -965  922  344  355  

EBITDA -156  36  160  322  主要财务比率 2024  2025E 2026E 2027E 

EPS（元） -0.38  0.05  0.33  0.70  成长能力     

资产负债表 2024  2025E 2026E 2027E 营业收入 20.8% 34.6% 24.2% 20.3% 

流动资产 2613  2661  2860  3230  营业利润 51.9% 112.2% 604.7% 114.8% 

  货币资金 730  1651  1995  2350  归属母公司净利润 45.4% 112.3% 604.7% 114.8% 

  应收账款 129  131  166  214  获利能力     

  其他应收款 24  44  36  42  毛利率(%) 14.0% 37.0% 42.2% 48.4% 

  预付账款 2  1  2  2  净利率(%) -26.1% 2.4% 13.5% 24.2% 

  存货 892  543  372  332  ROE(%) -5.2% 0.6% 4.3% 8.4% 

  其他流动资产 836  290  290  290  ROIC(%) -18.1% 0.1% 21.2% 50.8% 

非流动资产 918  943  837  784  偿债能力     

  长期股权投资 184  140  110  80  资产负债率(%) 4.6% 5.9% 4.4% 4.2% 

  固定资产 120  84  49  14  流动比率 20.34  14.45  21.79  23.59  

  在建工程 0  0  0  0  速动比率 13.39  11.50  18.96  21.17  

  无形资产 3  3  3  3  利息保障倍数 -85.89  - - - 

  其他非流动资产 611  717  675  688  营运能力     

资产总计 3531  3604  3697  4014  总资产周转率 0.17  0.24  0.29  0.33  

流动负债 128  184  131  137  应收账款周转率 5.05  5.42  5.99  5.91  

  短期借款 15  63  0  0  存货周转率 0.50  0.65  1.35  1.89  

  应付账款 60  68  77  83  每股指标（元）     

  其他流动负债 54  54  54  54  每股收益(最新摊薄) -0.38  0.05  0.33  0.70  

非流动负债 33  30  30  30  每股经营现金流(最新

摊薄) 

-0.63  0.67  0.83  0.70  

  长期借款 4  4  4  4  每股净资产 (最新摊

薄) 

7.26  7.30  7.63  8.34  

  其他非流动负债 28  25  26  26  估值比率     

负债合计 161  214  161  167  P/E -82.18  667.43  94.71  44.10  

归属母公司股东权益 3209  3230  3375  3687  P/B 4.28  4.25  4.07  3.73  

  股本 442  442  442  442  EV/EBITDA -78.41  338.52  75.98  37.88  

  资本公积 3225  3225  3225  3225       

  留存收益 -253  -233  -88  224       

少数股东权益 160  160  160  160       

负债和股东权益 3531  3604  3697  4014       

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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