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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 56.08 元

总市值/流通市值 25868/17794 百万元

52周最高价/最低价 85.99/40.13 元

近 3 个月日均成交额 1075.38 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

《佰维存储（688525.SH）-1Q24 扣非净利润同比增长 228%，存

储与先进封测多维布局》 ——2024-05-23

公司1Q25短期受存储价格影响收入同环比回落。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，公司1Q25营收15.43亿元(YoY-10.62%，QoQ-7.58%)，短期受研发投入

同比增长25.82%、股份支付费用8054万元及存货跌价准备等影响，扣非归

母净 利润 -2.16 亿元 (YoY-217.87% ， QoQ-195.29%) ，毛 利率 1.99%

(YoY-22.75pct，QoQ-3.19pct)。进入2Q25存储价格逐步回暖，预计公司业

绩有望随周期回暖逐季度修复。

PC存储与嵌入式存储加速增长，AI眼镜相关收入快速增加。公司嵌入式存

储 24 年实现营收 42.41 亿元(YoY+151.68%)，产品已进入 OPPO、传音控

股、摩托罗拉、HMD、ZTE、TCL 等头部客户供应链，面向 AI 手机已推出

UFS、LPDDR5/5X、uMCP 等产品并量产 12GB、16GB 等 LPDDR5X 产品。此

外，AI 端侧智能穿戴存储产品(如 ePOP)收入约 8 亿元，已进入 Meta、

Rokid、雷鸟创新、Google、小天才、小米等厂商供应链，24 年面向 AI

眼镜收入约 1.06 亿元，公司预计 25 年该部分收入有望同比增长超

500%。PC 存储 24 年实现营收 20.19 亿元(YoY+28.75%)，SSD 产品已进入

联想、Acer、HP、同方等国内外 PC 厂商供应链，面向 AI PC 已推出高

端 DDR5 超频内存条、PCIe 5.0 SSD 等高性能存储产品。

企业级、工车规存储拓展顺利，晶圆级先进封测有望推动中长期增长。公司

企业级产品已通过中国移动AVAP测试、20余家CPU平台和OEM厂商的互认

证测试，并已通过多家互联网厂商的审厂。工车规存储24年营收0.81亿元，

产品已在国内头部车企及Tier1客户量产。此外，公司晶圆级先进封测制造

项目稳步推进，预计25年下半年投产以满足先进存储封装需求，并服务客

户对存算合封业务的需求。

投资建议：由于 24 年下半年需求不及此前预期，存储价格下跌，1Q25

行业价格仍承压，存货跌价影响大于此前预测，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 年归母净利润有望达 1.78/2.00/3.82 亿元(前值 25-26 年

5.08/5.78 亿元)，对应 25-27 年 PE 分别为 156/139/73 倍，维持“优于

大市”评级。

风险提示：消费电子需求不及预期，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) 3,591 6,695 8,102 9,521 10,868

(+/-%) 20.3% 86.5% 21.0% 17.5% 14.1%

净利润(百万元) -624 161 178 200 382

(+/-%) -976.7% 125.8% 10.4% 12.4% 90.9%

每股收益（元） -1.45 0.37 0.39 0.43 0.83

EBIT Margin -14.0% 3.4% 4.6% 4.6% 6.1%

净资产收益率（ROE） -32.4% 6.7% 6.9% 7.2% 12.4%

市盈率（PE） -41.4 160.7 155.7 138.5 72.6

EV/EBITDA -67.7 94.4 57.6 47.0 32.6

市净率（PB） 13.41 10.74 10.69 10.03 8.98

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 年下半年至 1Q25 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,1Q25

存储价格仍承压，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,1Q25 存储价格仍承压，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

目前公司业务矩阵主要包括嵌入式存储、PC 存储模组、工车规存储模组、先进封

装及测试，参考行业情况，业务收入预期如下：

嵌入式存储：公司嵌入式存储产品类型涵盖 eMMC、UFS、ePOP、eMCP、uMCP、BGA

SSD、LPDDR 等，广泛应用于手机、平板、智能穿戴、无人机、智能电视、笔记本

电脑、机顶盒、智能工控、物联网等领域，覆盖行业知名客户。考虑 25 年存储价

格一季度低迷二季度开始回暖，25 年价格趋势趋稳，结合客户增长带来的出货量

增长，预计 25-27 年嵌入式存储业务对应营收 54.39/64.59/73.63 亿元。

PC 存储模组：在 PC 预装市场，公司自主品牌佰维（Biwin）进入了惠普、联想、

宏碁等知名 PC 厂商区域市场供应链。在 PC 后装市场，公司一方面运营自主品牌

佰维（Biwin）在京东、抖音等线上零售平台销售，以及开发线下渠道市场；另一

方面独家运营的惠普（HP）、宏碁（Acer）、掠夺者（Predator）等授权品牌，

主要在京东、亚马逊等线上平台及 Best Buy、Staples 等线下渠道开发 To C 市

场。结合存储周期温和复苏趋势，我们预计该业务 25-27 年对应营收

22.06/22.83/23.63 亿元。

工车规存储模组：公司工车规存储包括工车规 eMMC、UFS、LPDDR、SSD、内存模

组、存储卡等，应用于于网络与通信、工业自动化、汽车电子、智慧交通、智慧

安防、电力能源、智慧医疗、智慧金融等领域。公司工车规存储解决方案分为工

业标准级、工业宽温级、车规级三大产品族，并针对特定行业的存储需求，推出

多款行业解决方案产品。考虑工车规存储模组导入客户需要时间，预计 26 年有望

加速渗透，结合公司客户增长带来的出货量增长，预计该业务 25-27 年营收

1.55/2.94/4.18 亿元。
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先进封装及测试：公司以子公司泰来科技作为先进封测及存储器制造基地，未来，

随东莞晶圆级封装产能扩展，公司将利用富余产能向存储器厂商、IC 设计公司、

晶圆制造厂商提供代工服务，形成新的业务增长点；随着业务加速拓展，预计该

业务 25-27 年营收 1.53/3.36/5.54 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 35.91 66.95 81.02 95.21 108.68

嵌入式存储 16.85 42.41 54.39 64.59 73.63

消费级存储模组 15.68 20.19 22.06 22.83 23.63

工业级存储模组 0.93 0.81 1.55 2.94 4.18

先进封装及测试 1.14 1.07 1.53 3.36 5.54

其他业务收入 1.31 2.47 1.50 1.50 1.69

同比增速(%) 20.27% 86.46% 21.02% 17.51% 14.15%

嵌入式存储 -23% 152% 28% 19% 14%

消费级存储模组 153% 29% 9% 3% 3%

工业级存储模组 -4% -12% 90% 90% 43%

先进封装及测试 388% -6% 43% 120% 65%

毛利率(%) 1.50% 17.73% 15.13% 15.29% 15.95%

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，1Q25 行业价格

仍承压，存货跌价影响大于此前预测，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 年归母净利润有望

达 1.78/2.00/3.82 亿元(前值 25-26 年 5.08/5.78 亿元)，对应 25-27 年 PE 分别

为 156/139/73 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 339 794 238 191 191 营业收入 3591 6695 8102 9521 10868

应收款项 664 901 1090 1281 1462 营业成本 3527 5477 6876 8065 9134

存货净额 3552 3537 3663 4262 4776 营业税金及附加 7 9 13 15 17

其他流动资产 325 455 554 666 787 销售费用 164 254 173 219 267

流动资产合计 4880 5688 5546 6399 7216 管理费用 145 281 207 302 302

固定资产 1122 1529 2294 2960 3445 研发费用 250 447 459 482 482

无形资产及其他 62 172 165 158 151 财务费用 122 125 198 236 282

其他长期资产 269 572 572 572 572 投资收益 6 (3) (1) 0 (1)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (135) 36 (30) (29) (41)

资产总计 6332 7961 8577 10090 11384 其他 11 31 15 16 19

短期借款及交易性金融

负债 3069 3562 3782 4939 5780 营业利润 (743) 165 161 189 361

应付款项 701 809 1004 1168 1309 营业外净收支 1 (1) 0 0 (0)

其他流动负债 129 202 241 283 317 利润总额 (742) 165 161 189 361

流动负债合计 3898 4574 5028 6391 7406 所得税费用 (111) 30 8 19 36

长期借款及应付债券 503 928 928 928 928 少数股东损益 (7) (26) (25) (30) (57)

其他长期负债 10 28 35 44 55 归属于母公司净利润 (624) 161 178 200 382

长期负债合计 513 956 963 972 984 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4411 5530 5991 7363 8390 净利润 (631) 135 153 170 325

少数股东权益 (7) 19 (6) (36) (93) 资产减值准备 140 61 63 73 99

股东权益 1928 2412 2593 2763 3088 折旧摊销 55 107 210 309 442

负债和股东权益总计 6332 7961 8577 10090 11384 公允价值变动损失 (3) (97) (33) (44) (58)

财务费用 125 127 198 236 282

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1516) (323) (141) (641) (573)

每股收益 (1.45) 0.37 0.39 0.43 0.83 其它 (136) 521 (261) (309) (381)

每股红利 0.26 0.34 0.06 0.07 0.12 经营活动现金流 (1966) 532 189 (206) 136

每股净资产 4.48 5.59 5.62 5.99 6.69 资本开支 (416) (968) (968) (968) (920)

ROIC -11% 1% 2% 2% 4% 其它投资现金流 (38) (45) 0 0 0

ROE -32% 7% 7% 7% 12% 投资活动现金流 (454) (1014) (968) (968) (920)

毛利率 2% 18% 15% 15% 16% 权益性融资 0 60 30 0 0

EBIT Margin -14% 3% 5% 5% 6% 负债净变化 123 425 0 0 0

EBITDA Margin -12% 5% 7% 8% 10% 支付股利、利息 (112) (146) (27) (30) (57)

收入增长 20% 86% 21% 18% 14% 其它融资现金流 1847 406 220 1157 841

净利润增长率 -977% 126% 10% 12% 91% 融资活动现金流 1859 745 223 1127 784

资产负债率 70% 70% 70% 73% 73% 现金净变动 (558) 279 (556) (48) 0

息率 0.4% 0.6% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 690 132 411 (145) (192)

P/E (41.4) 160.7 155.7 138.5 72.6 货币资金的期末余额 132 411 (145) (192) (192)

P/B 13.4 10.7 10.7 10.0 9.0 企业自由现金流 (2304) (999) (543) (907) (451)

EV/EBITDA (67.7) 94.4 57.6 47.0 32.6 权益自由现金流 (334) (168) (511) 37 136

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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