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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 96.88 元

总市值/流通市值 21981/15479 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 703.95 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）-1Q25 收入逆势同环比增长，产品线与客

户结构加速升级》 ——2025-05-03

《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2Q25收入同环比增长超100%，客户与产品数量持续增长。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。1H25存储行业在原厂产能调控及需求复苏驱动下逐季上行，

公司通过嵌入式、企业级客户拓展，1H25实现营收41.09亿元(YoY+88.83%)。

其中 2Q25 随客户陆续放量，单季度实现营收 28.57 亿元(YoY+109.27%，

QoQ+128.19%)，盈利能力已现改善趋势，25Q2归母净利润为-0.49亿元，环

比一季度减亏 29.28%；短期受成本影响 1H25 毛利率为 5.03%(YoY-

23.98pct)，预计随终端存储产品价格修复，毛利率有望逐步改善。

1H25嵌入式产品营收同比增长290.1%，客户数量加速增长。1H25嵌入式存

储实现营收17.00亿元(YoY+290.10%)，营收占比提升至41.37%；公司已经

布局车规、工规、商规应用，公司eMMC产品已通过主流5G平台认证，LPDDR4X

已实现批量出货，LPDDR5/5X正加快验证；针对高速、大容量的应用包含端

侧 AI应用场景，公司推出了多款 LPDDR、UFS 产品，客户数量持续增加。

1H25固态硬盘营收同比增长64.6%，内存条开始起量。1H25固态硬盘实现营

收15.34亿元(YoY+64.62%)，营收占比约37%。公司已成功进入多家知名厂

商供应链，部分客户已经实现批量出货，在工规级应用端构建了主流接口及

多元形态的全场景布局，产品实现全容量段覆盖。企业级存储解决方案已推

出，并进入头部云服务商供应链。内存条业务起量，1H25实现营收3.38亿

元，占8.22%，企业级RDIMM目前已成功导入核心客户体系。

自研主控顺利推进，形成“主控芯片+固件算法+场景适配”定制能力。目前

搭载公司自研采用RISC-V指令集的SATA SSD主控芯片已完成产品与客户导

入工作，并实现批量销售；基于40nm工艺的新一代SD6.0存储卡主控芯片

成功量产，进入送样验证阶段。此外，目前公司正在推进三颗主控芯片立项

研发以满足客户的定制化需求。

投资建议：考虑公司上半年收入规模增长及费用投入高于预期，结合公

司 1H25 情况，略调整公司收入及费用率，预计 25-27 年归母净利润为

3.61/5.10/10.17亿元(前值25-26年3.61/4.93/7.32亿元)，对应25-27

年 PE 分别为 56/37/24 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 10,017 13,371 16,979

(+/-%) 49.2% 168.7% 109.9% 33.5% 27.0%

净利润(百万元) 25 351 361 510 1017

(+/-%) -62.8% 1302.3% 2.9% 41.4% 99.5%

每股收益（元） 0.22 2.17 1.59 2.25 4.48

EBIT Margin 6.1% 10.7% 6.0% 7.6% 9.4%

净资产收益率（ROE） 2.2% 14.1% 12.9% 16.2% 26.4%

市盈率（PE） 439.1 44.7 60.9 43.1 21.6

EV/EBITDA 107.0 37.2 56.0 37.1 23.8

市净率（PB） 9.78 6.32 7.86 6.98 5.70

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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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 10017 13371 16979

应收款项 448 444 931 1243 1578 营业成本 1480 3925 8947 11826 14773

存货净额 1932 4436 11669 15477 15470 营业税金及附加 4 2 5 7 8

其他流动资产 214 273 580 780 999 销售费用 17 40 62 76 89

流动资产合计 2868 6069 14095 18050 18596 管理费用 58 93 128 142 155

固定资产 50 141 380 669 1017 研发费用 108 203 277 308 364

无形资产及其他 5 22 21 20 19 财务费用 49 93 253 473 531

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) 6 (22) (11)

资产总计 3288 6568 14833 19075 19968 其他 (2) 34 15 14 17

短期借款及交易性金融

负债 1600 2027 8525 11582 10922 营业利润 9 377 376 533 1068

应付款项 243 927 2120 2802 3501 营业外净收支 6 2 4 4 3

其他流动负债 77 179 404 532 664 利润总额 15 379 380 537 1071

流动负债合计 1920 3132 11048 14917 15087 所得税费用 (11) 28 19 27 54

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 25 351 361 510 1017

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 12035 15923 16108 净利润 26 351 361 510 1018

少数股东权益 1 1 2 2 2 资产减值准备 53 95 1 31 23

股东权益 1122 2480 2796 3151 3858 折旧摊销 14 22 9 9 9

负债和股东权益总计 3288 6568 14833 19075 19968 公允价值变动损失 0 (20) (7) (9) (12)

财务费用 29 83 253 473 531

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1282) (1654) (6569) (3482) 312

每股收益 0.22 2.17 1.59 2.25 4.48 其它 145 (140) (254) (504) (554)

每股红利 0.40 0.66 0.48 0.69 1.37 经营活动现金流 (1015) (1263) (6205) (2972) 1327

每股净资产 9.90 15.33 12.32 13.89 17.00 资本开支 (102) (124) (247) (297) (356)

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

ROE 2% 14% 13% 16% 26% 投资活动现金流 92 (120) (247) (297) (356)

毛利率 17% 18% 11% 12% 13% 权益性融资 27 1032 65 0 0

EBIT Margin 6% 11% 6% 8% 9% 负债净变化 74 712 0 0 0

EBITDA Margin 7% 11% 6% 8% 9% 支付股利、利息 (45) (107) (110) (156) (310)

收入增长 49% 169% 110% 33% 27% 其它融资现金流 1090 414 6498 3058 (661)

净利润增长率 -63% 1302% 3% 41% 99% 融资活动现金流 1145 2052 6453 2902 (971)

资产负债率 66% 62% 81% 83% 81% 现金净变动 213 652 0 (366) 0

息率 0.3% 0.7% 0.7% 1.0% 2.0% 货币资金的期初余额 49 262 914 914 548

P/E 439.1 44.7 60.9 43.1 21.6 货币资金的期末余额 262 914 914 548 548

P/B 9.8 6.3 7.9 7.0 5.7 企业自由现金流 (1184) (1284) (6238) (2809) 1475

EV/EBITDA 107.0 37.2 56.0 37.1 23.8 权益自由现金流 (20) (158) 19 (200) 310

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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