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业绩符合预期，存储产品量价双增 

 2025 年 11 月 3 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告:2025 年前三季度，公司实现营业收入 68.32 亿元，同比增加 20.92%；

实现归母净利润 10.83 亿元，同比增加 30.18%；25Q3 公司实现营业收入 26.81 亿

元，同比增加 31.40%；实现归母净利润 5.08 亿元，同比增加 61.13%，业绩整体

符合预期。  

⚫ 毛利率与净利率双重提升，规模效应凸显。公司 2025 年前三季度毛利率为

38.6%，同比提升 1.8pct，主要得益于 DRAM 行业供给格局改善带来的定价能力

提升，以及消费、工业、汽车等领域需求增长与产品矩阵的协同效应 。费用端呈现

分化 ，销售费用率下降 0.3 个百分点至 5.1%，管理费用率下降 0.5 个百分点至

6.6%，体现规模效应；研发费用为 8.6 亿元，研发费用率下降 1.8 个百分点至 12.6%。

净利率提升 1.2pct 至 15.8%，主要受益于产品结构优化带来的毛利提升及费用管

控。  

⚫ 存储产品量价双增，定制化存储有望成新增长引擎。存储芯片市场正经历显

著的“量价齐升”阶段，三星、美光等国际大厂逐步将 DDR4/LPDDR4X 产能转向

HBM 和 DDR5 等高附加值产品，导致利基型存储市场出现显著的供应缺口。这一

结构性调整使得利基型 DRAM 和 NOR Flash 的市场供需关系持续紧张，价格自

2025 年第二季度起进入上升通道，在此行业机遇下， 公司利基型存储业务直接受

益。同时，互联网大厂以及手机厂商对于定制化存储产品需求提升，定制化存储有

望成公司新增长引擎。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 95.23/127.45/163.42

亿元，对应增长为 29.5%/33.8%/28.2%，预计 2025-2027 年净利润为 15.50/21.79/ 

29.05 亿元，对应增长为 40.6%/40.6%/33.3%，对应 PE 为 94.72/67.37/50.53，

维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场需求不足的风 险；行业竞争加剧的风险 ；上游成本变动的风险。 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,356 9,523 12,745 16,342 

收入增长率% 27.7% 29.5% 33.8% 28.2% 

归母净利润(百万元) 1,103 1,550 2,179 2,905 

利润增长率% 584.2% 40.6% 40.6% 33.3% 

分红率% 20.5% 13.5% 11.3% 15.1% 

毛利率% 38.0% 38.9% 41.1% 41.7% 

摊薄 EPS(元) 1.65 2.32 3.27 4.35 

PE 133.15 94.72 67.37 50.53 

PB 8.90 8.20 7.38 6.53 

PS 19.96 15.41 11.52 8.98 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 603986 

A 股收盘价(元) 220.00 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 66,728 

实际流通 A 股(万股) 66,724 

流通 A 股市值(亿元) 1,468 
 

相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,435 14,247 16,846 20,184 

现金 9,128 10,784 12,873 15,983 

应收账款 212 210 300 405 

其它应收款 208 101 175 286 

预付账款 25 39 46 58 

存货 2,346 2,588 2,921 2,910 

其他 516 525 530 542 

非流动资产 6,794 6,610 6,492 6,357 

长期投资 3,714 3,714 3,714 3,714 

固定资产 1,057 842 626 409 

无形资产 260 358 449 534 

其他 1,763 1,696 1,703 1,700 

资产总计 19,229 20,857 23,338 26,541 

流动负债 2,331 2,560 3,038 3,668 

短期借款 898 898 898 898 

应付账款 734 789 1,075 1,395 

其他 699 873 1,065 1,375 

非流动负债 220 219 219 219 

长期借款 0 0 0 0 

其他 220 219 219 219 

负债总计 2,550 2,779 3,257 3,887 

少数股东权益 180 179 178 175 

归属母公司股东权益 16,499 17,899 19,902 22,479 

负债和股东权益 19,229 20,857 23,338 26,541 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,356 9,523 12,745 16,342 

营业成本 4,561 5,823 7,512 9,523 

税金及附加 31 55 61 81 

销售费用 371 413 598 766 

管理费用 491 582 816 1,045 

研发费用 1,122 1,400 1,912 2,451 

财务费用 -443 -183 -216 -257 

资产减值损失 -172 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 68 149 161 231 

营业利润 1,117 1,581 2,223 2,963 

营业外收入 9 0 0 0 

营业外支出 2 0 0 0 

利润总额 1,124 1,581 2,223 2,963 

所得税 23 32 45 60 

净利润 1,101 1,549 2,178 2,903 

少数股东损益 -2 -1 -1 -3 

归属母公司净利润 1,103 1,550 2,179 2,905 

EBITDA 1,148 1,653 2,268 2,973 

EPS（元） 1.65 2.32 3.27 4.35 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 27.7% 29.5% 33.8% 28.2% 

营业利润增长率 832.8% 41.5% 40.6% 33.3% 

归母净利润增长率 584.2% 40.6% 40.6% 33.3% 

毛利率 38.0% 38.9% 41.1% 41.7% 

净利率 15.0% 16.3% 17.1% 17.8% 

ROE 6.7% 8.7% 10.9% 12.9% 

ROIC 3.8% 7.2% 9.3% 11.2% 

资产负债率 13.3% 13.3% 14.0% 14.6% 

净资产负债率 15.3% 15.4% 16.2% 17.2% 

流动比率 5.34 5.57 5.55 5.50 

速动比率 4.16 4.39 4.44 4.59 

总资产周转率 0.41 0.48 0.58 0.66 

应收账款周转率 45.11 45.14 49.97 46.32 

应付账款周转率 7.38 7.65 8.06 7.71 

每股收益 1.65 2.32 3.27 4.35 

每股经营现金流 3.05 2.69 3.50 5.18 

每股净资产 24.73 26.82 29.83 33.69 

P/E 133.15 94.72 67.37 50.53 

P/B 8.90 8.20 7.38 6.53 

EV/EBITDA 120.74 82.88 59.49 44.34 

PS 19.96 15.41 11.52 8.98 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,032 1,797 2,338 3,459 

净利润 1,101 1,549 2,178 2,903 

折旧摊销 467 255 261 267 

财务费用 -78 0 0 0 

投资损失 -18 -80 -69 -113 

营运资金变动 229 -202 -17 426 

其他 331 275 -14 -24 

投资活动现金流 -669 9 -74 -20 

资本支出 -470 -71 -143 -133 

长期投资 -196 0 0 0 

其他 -4 80 69 113 

筹资活动现金流 480 -150 -175 -329 

短期借款 898 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -418 -150 -175 -329 

现金净增加额 1,973 1,656 2,089 3,110 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

高峰：北京邮电大学电子与通信工程硕士，吉林大学工学学士。2 年电子实业工作经验，6 年证券从业经验，曾就职于渤海证

券、国信证券、北京信托证券部。2022 年加入中国银河证券研究院，担任电子团队组长，主要从事硬科技方向研究。  

王子路：英国布里斯托大学金融与投资学硕士，山东大学经济学学士。2020 年加入中国银 河证券研究院，主要从事科技产业

研究。  
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评级标准   评级  说明  
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行业评级  
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公司评级  
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