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[Table_Title] DRAM 竞争格局改善，增强公司业绩弹性 

——公司 25 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

8 月 22 日，公司发布 2025 年中报。2025H1，公司营收实现 41.50 亿

元，YoY+15.0%；归母净利实现 5.75 亿元，YoY+11.31%；毛利率和净利

率分别为 37.21%和 14.16%。单季度 2Q25 来看，公司营收实现 22.41 亿

元，YoY+13.09%，QoQ+17.40%；归母净利实现 3.41 亿元，YoY+9.17%，

QoQ+45.27%；毛利率和净利率分别为 37.01%和 15.53%。 

 

供应格局改善及产品结构优化，带动 DRAM 业务盈利能力修复。三大

原厂逐步退出利基型 DRAM 市场，供应趋紧推动价格自 3 月起开始上行，

且下半年涨势有望延续。公司同步优化产品结构，DDR4 系列收入占比提

升，盈利能力有望增强。同时，子公司青耘科技紧抓端侧 AI 机遇，通过容

量扩展、带宽提升及能效优化提供定制化存储方案，深度契合端侧 AI 需求。 

 

需求回暖叠加供给趋紧带动 NOR Flash 价格上涨预期。公司 NOR 

Flash 业务受益于消费电子（国补刺激及手机/平板存储升级）、计算（AI PC

渗透率提升及容量升级+服务器需求提升）、工业（温和复苏带动拉货动能增

强）及汽车电子四大领域需求共振，业务开始回暖。同时，预计在需求回暖

与供给偏紧的双重驱动下，Nor Flash 价格将有望迎来温和上涨预期。 

 

需求回暖提振 MCU 业绩预期。受益国补政策刺激及下游备货需求，公

司 MCU 业务同比出现较大幅度提升：消费电子领域和网络通信领域同比增

幅较为明显，工业领域则在温和复苏下稳步提升用量。此外，公司整合MCU、

传感器及存储产品链，为人形机器人提供闭环支持，已与多家头部具身智能

企业建立合作。 

 

我们预测公司 2025-2026 年归母净利为 14.52/16.05 亿元，对应 PE 为

72x/65x，给予公司 2026 年 65x 估值，维持“增持”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 7356 9389 9386 11,868 11513 

增长率（%） 27.7% 27.6% 27.6% 26.4% 22.7% 

归母净利（百万元） 1103 1,452 1555 1,605 2059 

增长率（%） 584.2% 31.7% 41.1% 10.5% 32.4% 

EPS（元/股） 1.66  2.19 2.34 2.42 3.10 

市盈率（P/E） 64 72 67 65 51 

市净率（P/B） 4.30 5.80 5.92 5.33 5.39 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；海外大厂加速退出；新产品研发导入顺利 

下行风险：下游需求不及预期；新产品研发导入不及预期；其他系统性风险 
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1.主要观点 

公司 2025 年上半年营收实现 41.50 亿元，YoY+15.00%，归母净利达到 5.75 亿元，YoY+11.31%，扣非

归母净利为 5.44 亿元，YoY+14.99%，毛利率达到 37.21%，YoY-0.95 pct，净利率达到 14.16%，YoY-0.17 pct。 

具体来看 25Q2，单季度营收实现 22.41 亿元，YoY+13.09%，QoQ+17.40%；归母净利达到 3.41 亿元，

YoY+9.17%，QoQ+45.27%；扣非归母净利实现 3.21 亿元，YoY+10.66%，QoQ+43.21%；毛利率实现 37.01%，

YoY-1.14 pct，QoQ-0.43 pct；净利率达到 15.53%，YoY-0.22 pct，QoQ+2.97 pct。 

 

DRAM 业务：2025 年，三大原厂加速将产能转移至 DDR5 等主流产品，逐步退出利基型 DRAM 市场，导

致行业出现较为明显的供给缺口，带动利基型 DRAM 价格自 3 月开始上涨，Q2 涨势尤为明显，在供不应求的

状态下，预计下半年价格将有望保持上涨趋势，带动公司利基型 DRAM 盈利能力改善。 

公司产品结构优化，新产品导入顺利。公司 DDR4 8GB 产品在年初量产，目前已在 TV、工业等领域上量，

LPDDR4 小容量产品的营收比重在上半年也出现较大涨幅，带动 DDR4 产品营收占比提升，盈利能力有望增

强。公司目前产品已全面覆盖 DDR3 2GB 和 4GB、DDR4 4GB 及 LPDDR4 的小容量产品，并积极推进 LPDDR4

自研料号的研发和流片，预计明年将有望推出自研 LPDDR4x 小容量产品。 

随着端侧 AI 需求的兴起，对定制化存储方案提出新的要求，公司控股子公司青耘科技积极开拓包括定制

化存储方案在内的新技术和新产品，从容量、带宽、能耗等方面为客户提供更好的定制化解决方案。目前公司

定制化存储在 AI 手机、AI PC、汽车、机器人等诸多领域的客户拓展进展顺利，加速商业化落地。 

 

Nor flash 业务：公司上半年 Nor Flash 业务回暖主要得益于汽车、消费电子、计算和工业领域的需求提

升。汽车领域：凭借持续深耕形成的产品性能与客户覆盖优势，在汽车电动智能化趋势背景下，公司产品出货

量持续提升；消费电子领域：受益于国补刺激带来的较好需求及手机、平板等设备存储升级需求，公司 Nor Flash

出货提升。计算领域：AI PC 渗透率提高及 Nor Flash 容量升级（256MB 向 512MB 升级），叠加服务器需求提

升，多重驱动公司业务成长；工业领域：温和复苏进一步带动对 Nor Flash 产品的需求。 

此外，需求回暖叠加供应趋紧，Nor Flash 价格有望迎来温和上涨预期。当前 Nor Flash 面临供应紧张局

面，主要受两方面因素影响：1、上游晶圆制造端的产能处于相对紧张的状态，2、其他高需求芯片产能挤占 Nor 

Flash 产能，导致产品供给趋紧，产品价格有望在未来几个季度出现温和上涨趋势。 

 

MCU 业务：25H1 受益于国补和下游客户备货，公司 MCU 业务同比出现较大幅度提升。其中，消费领域

产品在去年同期高基数的基础上进一步增长，网通领域产品也同比实现较高幅度增长，工业领域产品在行业温

和复苏背景下实现小幅回暖。 

公司于 2025 年上半年推出国产首款基于 M7 内核的量产高性能 MCU—GD32H7 系列，适用于数字信号处

理及电机控制等场景；基于该芯片开发的 AI 直流电弧检测方案显著提升检测精度，并依托无线 MCU 产品构建

AI 大语言模型方案，赋能智能陪伴玩具与智能家居应用。同时，通过整合 MCU、传感器及存储全栈产品链，

公司为人形机器人提供“感知-决策-执行”全链路芯片级闭环支持，已与多家头部具身智能企业建立合作，深

化 AIoT 生态布局。 
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2.公司估值及业绩图表 

我们预测公司 25-26 年归母净利为 14.52 亿元和 16.05 亿元，目标股价为 158 元，维持“增持”评级。 

图 1：公司未来股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价          158 元/股 

基于 1）公司 2026 年营收增长 26%以上，下游需求回暖带动公司全线业务增长。2）Nor Flash 供给偏紧带动价格进

入上行通道。Nor 业务毛利率保持 45%水平。3）自研 DRAM 供给缺口带动价格上涨，新产品和定制存储进展顺

利，全年营收实现较大幅度增长，毛利率达到 20%以上。4）公司整体毛利率稳定在 35%。给予 65x 2026e EPS 为

合理估值。 

上行风险场景      169 元/股 

基于 1）供需趋于紧张推动下，带动 Nor Flash 价格在 25H2 呈现 20%以上的增长，业务毛利率达到 50%以上。2）

三大原厂加速退出，自研 DRAM 产品进展顺利，需求超预期，毛利率达到 30%以上；3）MCU 在消费、网通和工业

领域继续维持较强增长态势，全年增长 30%以上。给予 70x 2026e EPS 为合理估值。 

下行风险场景      121 元/股 

基于 1）H2 下游需求回暖低于预期。Nor Flash 价格并未出现明显涨价。2）DRAM 产品进展和客户导入未达预期，

三大原厂尚未完全退出利基型 DRAM 市场，行业竞争加剧。3）海外 MCU 供应商加大对国内工业 MCU 市场的价格

竞争，H2 行业需求低于预期。给予 50x 2026e EPS 为合理估值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：公司各业务营收（百万元）  图 3：公司各业务营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 4：公司各季度营收及增速（百万元）  图 5：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司各季度毛利率及净利率  图 7：公司各季度 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 8：公司各季度费用率变动  图 9：公司各季度运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3.风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环境进一步改善将对公司业绩产生

利好。 

 海外大厂加速退出：三大原厂加速减少利基型 DRAM 产能，若海外大厂加速退出，公司产品需求则会增加，公

司业绩加速成长。 

 新产品研发导入顺利：公司 DDR4 8GB 和 LPDDR4 小容量产品处于客户导入期，并正在积极推进自研 LPDDR4x

产品。若新产品研发和导入客户顺利，将扩大公司业绩弹性。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：目前工业处于温和复苏时期，若下游需求不及预期，对公司销量和 ASP 产生不利影响。 

新产品研发导入不及预期：公司 DDR4 处于客户导入期，LPDDR4x 处于研发期，若导入研发不及预期，则削弱

公司盈利能力，影响公司业绩。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 9,128  10,631  11,801  13,385    营业总收入 7,356  9,389  11,868  13,479   

交易性金融资产 120  120  120  120    %同比增速 28% 28% 26% 14%  

应收账款及应收票据 232  282  353  397    营业成本 4,561  5,954  7,968  9,251   

存货 2,346  2,927  3,884  4,476    毛利 2,795  3,435  3,900  4,228   

预付账款 25  30  40  46    ％营业收入 38% 37% 33% 31%  

其他流动资产 584  737  806  851    税金及附加 31  41  50  54   

流动资产合计 12,435  14,727  17,004  19,275    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 137  137  137  137    销售费用 371  460  546  607   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 5% 5% 5% 5%  

固定资产合计 1,057  912  737  532    管理费用 491  610  724  809   

无形资产 260  310  360  410    ％营业收入 7% 7% 6% 6%  

商誉 617  617  617  617    研发费用 1,122  1,192  1,365  1,429   

递延所得税资产 269  270  270  270    ％营业收入 15% 13% 12% 11%  

其他非流动资产 4,454  4,154  4,164  4,175    财务费用 -443  -319  -372  -413   

资产总计 19,229  21,127  23,290  25,416    ％营业收入 -6% -3% -3% -3%  

短期借款 898  898  898  898    资产减值损失 -172  -50  -50  -50   

应付票据及应付账款 734  827  1,107  1,285    信用减值损失 -4  -5  -5  -5   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 53  47  59  67   

应付职工薪酬 291  357  478  555    投资收益 18  19  24  27   

应交税费 48  75  95  108    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 359  521  659  747    公允价值变动收益 0  0  0  0   

流动负债合计 2,331  2,678  3,237  3,593    资产处置收益 0  0  1  1   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 1,117  1,462  1,616  1,783   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 15% 16% 14% 13%  

递延所得税负债 120  105  105  105    营业外收支 6  8  8  8   

其他非流动负债 100  100  100  100    利润总额 1,124  1,470  1,624  1,791   

负债合计 2,550  2,883  3,441  3,798    ％营业收入 15% 16% 14% 13%  

归属于母公司的所有

者权益 
16,499  18,063  19,668  21,438   

 
所得税费用 23  18  19  21   

少数股东权益 180  180  180  180    净利润 1,101  1,452  1,605  1,770   

股东权益 16,679  18,244  19,848  21,618    ％营业收入 15% 15% 14% 13%  

负债及股东权益 19,229  21,127  23,290  25,416    归属于母公司的净利润 1,103  1,452  1,605  1,770   

       %同比增速 584% 32% 11% 10%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -2  0  0  0   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.66  2.19  2.42  2.66   

经营活动现金流净额 2,032  1,474  1,469  1,879    主要财务比率      

投资 -196  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -470  -310  -322  -322    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 -4  216  24  27    EPS 1.66  2.19  2.42  2.66   

投资活动现金流净额 -669  -94  -299  -295    BVPS 24.84  27.20  29.62  32.28   

债权融资 806  9  0  0    PE 64.34  72.16  65.31  59.21   

股权融资 5  81  0  0    PEG 0.11  2.28  6.22  5.76   

支付股利及利息 -15  0  0  0    PB 4.30  5.80  5.33  4.89   

其他 -315  47  0  0    EV/EBITDA 55.86  60.78  55.37  49.85   

筹资活动现金流净额 480  138  0  0    ROE 7% 8% 8% 8%  

现金净流量 1,973  1,503  1,171  1,584    ROIC 4% 6% 6% 6%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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