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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 95.46 元

总市值/流通市值 40012/26194 百万元

52周最高价/最低价 116.91/60.59 元

近 3 个月日均成交额 707.49 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

《江波龙（301308.SZ）-企业级存储加速放量，全球布局持续铺

开》 ——2025-05-05

《江波龙（301308.SZ）-2Q24 营收同环比增长，企业级存储与自

研芯片加速起量》 ——2024-09-09

《江波龙（301308.SZ）-1Q24 盈利能力大幅改善，各产品线多点

开花》 ——2024-04-29

《江波龙（301308.SZ）-三季度营收同比增长 66.6%，产品全面

布局迎多重成长机遇》 ——2023-11-22

2Q25归母净利润环比增长209.7%，单季营收创历史新高。公司主要以存储

颗粒为原材料进行存储模组产品的开发，产品包括嵌入式存储、固态硬盘

(SSD)、内存条及移动存储(U盘、存储卡)。2025年上半年存储市场呈现前

低后高走势，一季度价格触底后，二季度行业景气度逐步回暖。在此背景下：

公司2Q25实现营收59.39亿元(YoY+29.51%，QoQ+39.53%)，扣非归母净利

润 2.34 亿 元 (YoY+33.33% ， QoQ+215.94%) ， 毛 利 率 14.82% (YoY

-7.83pct,QoQ+4.47pct）。

企业级存储同比增长138.66%，已成功点亮SOCAMM产品。公司企业级存储

业务收入达 6.93 亿元，同比增长 138.66%。公司是国内少数具备

“eSSD+RDIMM”产品设计、组合以及规模供应能力的企业，企业级PCIe SSD

与 SATA SSD已成功完成与鲲鹏、海光、龙芯等多个国产CPU平台服务器的

兼容性适配。随国内云服务厂商资本开支增加，公司企业级产品已导入头部

互联网企业供应链。公司已点亮SOCAMM产品，作为新一代AI数据中心设计

的低功耗内存模块产品，根据内部评估公司SOCAMM相同容量下带宽比传统

RDIMM高2.5倍以上，降低延迟约20%，尺寸更小，性能有明显优势。

巴西子公司Zilia与海外品牌Lexar均保持较快增长。公司巴西控股子公司

Zilia整合顺利推进，1H25实现收入13.88亿元，同比增长40.01%。目前

Zilia拓展了SSD、UFS、DDR5等中高端产品线并开拓海外头部客户，公司结

合Zilia封测能力，构建了完善的海外供应链体系。此外，公司国际高端消

费类存储品牌Lexar（雷克沙）1H25全球销售收入达21.45亿元，同比增长

31.61%，品牌全球影响力持续攀升。

自研主控芯片累计实现超过8000万颗,嵌入式产品持续升级。截至25年7

月底，公司自研主控芯片全系列产品累计出货超8000万颗。公司成功流片

首批UFS自研主控芯片，其中搭载自研主控的UFS4.1产品顺序读写性能达

到4350MB/s及4200MB/s，优于市场主流产品，并已与闪迪（Sandisk）达成

战略合作，共同推出定制化UFS产品；此外，公司率先实现QLC eMMC量产

出货，已成功应用于Realme、ZTE、荣耀、MOTO等品牌的多款终端产品。

投资建议：基于公司1H25情况，下调费用率，预计25-27年归母净利润为

5.96/8.97/11.16亿元（前值25-27年5.3/8.4/10.1亿元），对应PE分别

为69/46/37倍，我们看好公司中长期全球业务布局与企业级产品带来的产

品结构升级，维持“优于大市”评级。

风险提示：存储行业需求不及预期，新产品放量不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,125 17,464 23,648 28,097 31,530

(+/-%) 21.6% 72.5% 35.4% 18.8% 12.2%

净利润(百万元) -828 499 596 897 1116

(+/-%) -1237.1% 160.2% 19.5% 50.4% 24.5%

每股收益（元） -2.01 1.20 1.42 2.14 2.66

EBIT Margin -6.9% 5.8% 4.8% 6.0% 6.0%

净资产收益率（ROE） -13.7% 7.7% 8.8% 12.4% 14.4%

市盈率（PE） -48.8 81.6 68.8 45.7 36.7

EV/EBITDA -82.0 37.9 35.7 26.6 24.2

市净率（PB） 6.71 6.29 6.06 5.68 5.27

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：公司产品结构变化情况

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（%，%）

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 1219 1025 820 656 656 营业收入 10125 17464 23648 28097 31530

应收款项 1385 1752 2373 2819 3164 营业成本 9296 14137 19900 23326 26376

存货净额 5893 7833 7533 10091 11410 营业税金及附加 11 26 32 36 40

其他流动资产 568 1073 1516 1903 2276 销售费用 482 772 954 1074 1161

流动资产合计 9065 11683 12242 15469 17506 管理费用 440 605 741 859 927

固定资产 1941 2346 2553 2511 2408 研发费用 594 910 888 1125 1141

无形资产及其他 465 424 407 390 373 财务费用 71 320 323 366 435

其他长期资产 2184 2413 2413 2413 2413 投资收益 1 47 17 22 29

长期股权投资 25 30 40 40 40

资产减值及公允价值变

动 (317) (260) (172) (386) (295)

资产总计 13680 16897 17654 20822 22739 其他 25 106 48 59 70

短期借款及交易性金融

负债 3187 5185 4735 6870 7715 营业利润 (1060) 586 703 1006 1253

应付款项 1147 1141 1612 1889 2136 营业外净收支 1 4 2 2 3

其他流动负债 599 898 1258 1471 1658 利润总额 (1058) 590 705 1009 1256

流动负债合计 4933 7223 7604 10230 11508 所得税费用 (221) 84 101 101 126

长期借款及应付债券 2092 2517 2517 2517 2517 少数股东损益 (9) 7 8 11 14

其他长期负债 205 257 325 407 474 归属于母公司净利润 (828) 499 596 897 1116

长期负债合计 2297 2774 2841 2924 2991 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7230 9997 10446 13154 14499 净利润 (837) 505 604 908 1130

少数股东权益 428 432 440 451 465 资产减值准备 358 568 295 542 491

股东权益 6021 6467 6769 7217 7775 折旧摊销 117 322 310 359 404

负债和股东权益总计 13680 16897 17654 20822 22739 公允价值变动损失 (39) (307) (123) (156) (195)

财务费用 102 333 323 366 435

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3525) (2529) 258 (2661) (1340)

每股收益 (2.01) 1.20 1.42 2.14 2.66 其它 1026 (82) (618) (908) (926)

每股红利 0.18 0.88 0.71 1.07 1.33 经营活动现金流 (2798) (1190) 1049 (1550) (1)

每股净资产 14.58 15.55 16.15 17.22 18.55 资本开支 (499) (944) (500) (300) (285)

ROIC -6% 5% 5% 8% 8% 其它投资现金流 (1162) (158) (10) 0 0

ROE -14% 8% 9% 12% 14% 投资活动现金流 (1661) (1102) (510) (300) (285)

毛利率 8% 19% 16% 17% 16% 权益性融资 0 113 3 0 0

EBIT Margin -7% 6% 5% 6% 6% 负债净变化 1842 424 0 0 0

EBITDA Margin -6% 8% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (75) (367) (298) (448) (558)

收入增长 22% 72% 35% 19% 12% 其它融资现金流 1951 1970 (450) 2135 845

净利润增长率 -1237% 160% 20% 50% 24% 融资活动现金流 3718 2141 (745) 1686 286

资产负债率 56% 62% 62% 65% 66% 现金净变动 (708) (186) (205) (164) 0

息率 0.2% 0.9% 0.7% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 1908 1201 1014 809 645

P/E (48.8) 81.6 68.8 45.7 36.7 货币资金的期末余额 1201 1014 809 645 645

P/B 6.7 6.3 6.1 5.7 5.3 企业自由现金流 (4458) (2282) 1038 (1091) 475

EV/EBITDA (82.0) 37.9 35.7 26.6 24.2 权益自由现金流 (665) 112 311 714 928

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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