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2025 年 09 月 15 日 

佰维存储（688525.SH） 

Q2 业绩环比逐步改善，布局 AI 端侧技术与产品 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,591 6,695 8,684 10,814 13,397 

增长率 yoy（%） 20.3 86.5 29.7 24.5 23.9 

归母净利润（百万元） -624 161 466 709 944 

增长率 yoy（%） -976.7 125.8 188.7 52.3 33.1 

ROE（%） -32.8 5.6 15.5 18.9 19.9 

EPS 最新摊薄（元） -1.34 0.35 1.00 1.52 2.02 

P/E（倍） -56.0 217.0 75.1 49.3 37.1 

P/B（倍） 18.1 14.5 12.2 9.8 7.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年，公司实现营收 39.12 亿元，

同比增长 13.70%；实现归母净利润-2.26 亿元，同比转亏；实现扣非净利润

-2.32 亿元，同比转亏。2025 年 Q2 公司实现营业收入 23.69 亿元，同比增

长 38.20%，环比增长 53.50%；实现归母净利润-0.28 亿元，同比转亏，环

比亏损减少；实现扣非净利润-0.16 亿元，同比转亏，环比亏损减少。  

 

25H1 利润同比承压，Q2 业绩环比逐步改善：2025 年上半年，公司利润同

比下降，主要系受全球宏观经济环境影响，存储价格从 2024 年第三季度开

始逐季下滑，2025 年第一季度达到阶段性低点，公司一季度产品销售价格降

幅较大。从 2025 年第二季度开始，随着存储价格企稳回升，公司重点项目

逐步交付，公司销售收入和毛利率逐步回升，经营业绩逐步改善。2025 年上

半年，公司整体毛利率为 9.07%，同比-16.48pct；净利率为-6.17%，同比

-14.10pct；二季度销售毛利率环比增长 11.7 个百分点，其中 6 月单月销售毛

利率已回升至 18.61%。费用方面，2025 年上半年公司销售、管理、研发及

财 务 费用 率分 别为 3.40%/4.32%/6.98%/2.33%， 同 比 变 动 分别为

-0.06/0.12/0.87/0.71pct；研发费用率同比增长，主要系公司持续加大芯片设

计、解决方案研发、先进封测及存储测试设备等领域的研发投入力度，并大

力引进行业优秀人才；另外，新增研发人员股份支付费用。 

 

布局 AI端侧技术与产品，主控芯片实现量产交付：公司通过自研主控芯片、

固件算法与先进封测能力实现差异化竞争，覆盖 AI 手机、AIPC、AI 眼镜、

具身智能等多场景。公司面向 AI手机已推出 UFS、LPDDR5/5X、uMCP 等嵌

入式存储产品，并已量产 12GB、16GB 等大容量 LPDDR5X 产品，最高支持

8,533Mbps 传输速率。AIPC 因本地大模型需求、图像识别、视频生成等复杂

任务，对内存带宽和存储性能提出了更高要求，公司面向 AIPC 已推出高端

DDR5 超频内存条、PCIe5.0 SSD等高性能存储产品组合。公司积极布局芯片

研发与设计领域，第一款国产自研主控 eMMC（SP1800）已成功量产，性能

优异，实测关键指标性能和功耗满足客户需求，已批量交付头部智能穿戴客

户。在手机应用方面，SP1800 支持 TLC 及 QLC 颗粒，迎合手机存储 QLC 替
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代趋势，其解决方案将于 2025 年量产；在车规应用方面，公司 SP1800 提供

端到端数据保护，适合车规宽温应用场景，其解决方案受核心客户认可。同

时，公司正在开发 UFS（SP9300）国产自研主控，将采用业界领先的架构设

计，提升公司在 AI 手机、AI 穿戴、AI 智驾等领域的高端存储解决方案的产

品竞争力。目前公司 UFS 主控芯片的设计指标符合预期，各项性能指标具备

较强的竞争力，能够为提升存储解决方案的核心竞争力提供坚实保障，预计

2025 年内完成投片。 

 

存储市场逐步恢复，存储+封测巩固领先地位：在历经 2023 年的周期性调整

后，全球存储市场在 2024 年逐步恢复，市场规模攀升至 1,655.2 亿美元，同

比增幅达 79.3%。根据 YoleIntelligence 最新研究报告，数据中心基建加速、

5G和云计算等行业持续增长，叠加半导体供应链修复，三重动能驱动下，市

场规模有望于 2030 年突破 3,020 亿美元。根据 Gartner 报告，国产 DRAM 芯

片市场份额低于 5%，NANDFlash 芯片市场份额低于 10%，发展前景较大。

随着国内存储器产业链的逐步发展和完善，以佰维存储为代表的半导体存储

器研发封测一体化厂商也迎来了发展机遇。公司紧紧围绕半导体存储器产业

链，布局存储解决方案研发、主控芯片设计、存储器封测/晶圆级先进封测和

存储测试机等产业链关键环节。公司通过“存储+晶圆级先进封测”的垂直

整合能力，构建差异化竞争优势，1）技术协同：公司存储芯片研发与封测技

术形成双向赋能，可针对客户需求定制产品方案，缩短产品开发周期；2）客

户协同：公司存储+晶圆级先进封测服务在 AI端侧、自动驾驶等领域客户重

合，形成业务闭环；3）价值提升：公司的服务模式，相较于提供单一的存储

解决方案或者先进封测服务，具备综合的竞争力；公司提供的综合解决方案

的价值量相比单独的先进封测服务，具有显著的放大效应。 

 

维持“买入”评级：公司专精于半导体存储器领域，布局了嵌入式存储（eMMC、

UFS、LPDDR、eMCP、ePOP、uMCP、BGASSD等）、固态硬盘（SATA/PCIe）、

内存模组（SO-DIMM、U-DIMM、R-DIMM、CXLDRAM）、存储卡（SD卡、

CF 卡、CFast 卡、CFexpress 卡、NM 卡）等完整的产品线矩阵，涵盖 NANDFlash

和 DRAM 存储器的各个主要类别。随着存储行业复苏，公司大力拓展国内外

一线客户，公司实现了市场与业务的成长突破，同时公司各个产品线之间协

同合作，产品销量同比有望大幅提升。我们预计公司 2025-2027 年归母净利

润分别为 4.66 亿元、7.09 亿元、9.44 亿元，EPS 分别为 1.00、1.52、2.02

元/股，PE 分别为 75X、49X、37X。 

 

风险提示：下游需求不及预期，客户导入不及预期，产能释放不及预期，行

业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4880 5688 8339 8955 12005  营业收入 3591 6695 8684 10814 13397 

现金 339 794 1030 1282 1589  营业成本 3529 5477 6799 8368 10309 

应收票据及应收账款 614 815 1337 1430 1769  营业税金及附加 7 9 13 17 21 

其他应收款 48 86 88 128 140  销售费用 162 254 274 325 417 

预付账款 183 102 268 192 378  管理费用 145 281 274 336 417 

存货 3552 3537 5262 5568 7775  研发费用 250 447 586 719 837 

其他流动资产 144 354 354 354 354  财务费用 122 125 274 341 419 

非流动资产 1452 2273 2694 3127 3650  资产和信用减值损失 -140 -66 -35 -38 -30 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 35 16 19 21 

固定资产 846 1175 1506 1886 2335  公允价值变动收益 3 97 33 44 33 

无形资产 62 172 189 210 235  投资净收益 6 -3 -0.2 -1 0.35 

其他非流动资产 544 926 999 1030 1080  资产处置收益 0 1 1 1 0 

资产总计 6332 7961 11033 12082 15655  营业利润 -743 165 480 733 1002 

流动负债 3898 4574 7240 7674 10422  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 2800 3288 5678 6014 8251  营业外支出 1 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 701 809 1101 1186 1604  利润总额 -742 165 478 732 1002 

其他流动负债 397 476 461 474 567  所得税 -111 30 33 61 121 

非流动负债 513 956 888 805 729  净利润 -631 135 445 671 881 

长期借款 503 928 860 776 701  少数股东损益 -7 -26 -20 -38 -63 

其他非流动负债 10 28 28 28 28  归属母公司净利润 -624 161 466 709 944 

负债合计 4411 5530 8128 8479 11151  EBITDA -560 427 877 1242 1624 

少数股东权益 -7 19 -1 -39 -102  EPS（元/股） -1.34 0.35 1.00 1.52 2.02 

股本 430 431 467  467 467         

资本公积 1956 2278 2278 2278 2278  主要财务比率      

留存收益 -460 -298 147 818 1699  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1928 2412 2906 3642 4606  成长能力      

负债和股东权益 6332 7961 11033 12082 15655  营业收入（%） 20.3 86.5 29.7 24.5 23.9 

       营业利润（%） -1208.8 122.3 189.8 52.8 36.8 

       归属母公司净利润（%） -976.7 125.8 188.7 52.3 33.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 1.7 18.2 21.7 22.6 23.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -17.6 2.0 5.1 6.2 6.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -32.8 5.6 15.5 18.9 19.9 

经营活动现金流 -1966 532 -1240 860 -781  ROIC（%） -9.8 3.6 7.3 9.3 9.0 

净利润 -631 135 445 671 881  偿债能力      

折旧摊销 74 124 125 163 208  资产负债率（%） 69.7 69.5 73.7 70.2 71.2 

财务费用 122 125 274 341 419  净负债比率（%） 168.4 152.2 199.1 162.4 172.9 

投资损失 -6 3 0 1 -0.3  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -1685 -193 -2086 -309 -2285  速动比率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 

其他经营现金流 159 337 1 -7 -4  营运能力      

投资活动现金流 -454 -1014 -513 -552 -698  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 416 968 546 596 732  应收账款周转率 6.3 9.4 8.1 7.9 8.5 

长期投资 -42 -46 0 0 0  应付账款周转率 7.2 8.0 7.6 7.6 7.7 

其他投资现金流 4 1 33 44 34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1859 745 -401 -392 -451  每股收益（最新摊薄） -1.34 0.35 1.00 1.52 2.02 

短期借款 1652 488 2390 336 2237  每股经营现金流（最新摊薄） -4.21 1.14 -2.66 1.84 -1.67 

长期借款 123 425 -68 -84 -75  每股净资产（最新摊薄） 4.13 5.17 6.17 7.68 9.71 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 132 323 0 0 0  P/E -56.0 217.0 75.1 49.3 37.1 

其他筹资现金流 -48 -492 -2723 -644 -2612  P/B 18.1 14.5 12.2 9.8 7.7 

现金净增加额 -558 279 -2154 -83 -1930  EV/EBITDA -63.4 84.1 43.2 30.5 24.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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