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2025 年 11 月 04 日 

江波龙（301308.SZ） 
Q3 单季度归母净利环比+3.2 倍，企业级存储+高端消费类存储驱动增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,125 17,464 23,273 27,928 32,117 

增长率 yoy（%） 21.6 72.5 33.3 20.0 15.0 

归母净利润（百万元） -828 499 1,160 1,852 2,321 

增长率 yoy（%） -1237.1 160.2 132.7 59.7 25.3 

ROE（%） -13.0 7.3 14.5 18.9 19.1 

EPS 最新摊薄（元） -1.97 1.19 2.77 4.42 5.54 

P/E（倍） -141.3 234.5 100.8 63.1 50.4 

P/B（倍） 19.4 18.1 15.3 12.3 9.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

25Q3 单季度营收环比+10.1%，归母净利润环比+3.2 倍，业绩超预期。 

25 年前 3 季度营收 167.34 亿元，同比+26.1%，归母净利润 7.13 亿元，同

比+28.0%，扣非净利润为 4.79 亿元，同比-3.6%。 

25Q3 单季度营收 65.39 亿元，环比+10.1%，归母净利 7.00 亿元，环比+3.2

倍，扣非净利 4.47 亿元，环比+90.6%；毛利率 18.92%，环比+4.10pct，

净利率 11.00%，环比+7.90pct，扣非净利率 6.83%，环比+2.89pct，主要

系 Q3 公允价值变动净收益率环比+6.06pct 及毛利率环比+4.10pct 所致。 

嵌入式存储业务 25H2 有望延续增长，SSD业务有望受益企业级存储放量。 

1)第一大业务为嵌入式存储，24 年营收 84.25 亿元，占 48%，毛利率 17.45%。

公司 QLC eMMC 产品量产出货，已成功应用于 ZTE、荣耀等知名品牌多款终

端产品，25H2 该业务有望持续增长。2)第二大业务为 SSD，24 年营收 41.47

亿元，占 24%，毛利率 15.93%，25H2 有望受益企业级存储放量增长。 

25Q3 企业级存储业务参与大客户新产品标案，期待未来订单持续放量。 

公司企业级存储业务 25H1 营收 6.93 亿元，同比+1.4 倍。25Q3 公司企业级

存储业务依托自研技术，积极参与大客户技术及新产品标案，头部客户与战

略客户覆盖范围持续扩大，带动客户结构不断优化，期待未来订单持续放量。 

截至 9月主控芯片超 1亿颗应用，自研 UFS4.1 主控发力高端智能终端市场。 

公司自研主控芯片已实现规模化批量应用，截止至 9 月 30 日，自研主控芯片

累计部署量已经超过 1 亿颗。公司自主设计并成功流片了首批 UFS 自研主

控芯片，搭载公司自研主控的 UFS4.1 产品整体性能表现优秀，公司已与国际

知名存储原厂闪迪基于公司 UFS4.1 自研主控达成战略合作。 

25Q3 公司存货金额环比+5.3%，存货周转天数环比-1 天。 

截至 25Q3 季度末，公司存货金额 85.17 亿元，较 25Q2 季度末(存货 80.76

亿元)环比+5.3%。25Q3 公司存货周转天数为 141 天，较 25Q2 环比-1 天。 

全球 AIGC浪潮+“数字中国”，存储龙头空间广阔，维持“增持”评级。 

全球 AIGC 浪潮推动及“数字中国”顶层规划出炉，存储市场获得成长新动

能，公司作为国内独立存储器龙头，积极推进存储产业链国内国际双轮布局，

成 长 空 间 广 阔 。 预 计 公 司 2025~2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

11.60/18.52/23.21 亿元，对应 25/26/27 年 PE 为 101/63/50 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示：宏观经济波动；晶圆价格波动；国际贸易摩擦；研发不及预期等。 
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25Q3 单季度营收 65.39 亿元，环比+10.1%，归母净利 7.00 亿元，环比+3.2 倍，扣非

净利 4.47 亿元，环比+90.6%；毛利率 18.92%，环比+4.10pct，净利率 11.00%，环比

+7.90pct，扣非净利率 6.83%，环比+2.89pct，主要系 Q3 公允价值变动净收益率环比

+6.06pct 及毛利率环比+4.10pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

江波龙[301308.SZ] - 财务摘要(单季) 2025-09-30 2025-06-30 2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 6,538.68 5,939.20 4,256.46 4,195.44 4,229.41 

                同比(%) 54.60 29.51 -4.41 18.31 47.28 

                环比(%) 10.09 39.53 1.45 -0.80 -7.77 

        营业总成本 5,968.97 5,666.64 4,414.86 4,373.08 4,182.78 

        营业利润 876.57 202.21 -148.67 -76.49 -33.52 

                同比(%) 2,714.95 -19.22 -133.37 -375.91 90.23 

                环比(%) 333.51 236.01 -94.36 -128.19 -113.39 

        利润总额 877.69 201.20 -144.50 -79.33 -34.64 

        净利润 719.23 183.97 -142.92 -56.02 -31.04 

                同比(%) 2,416.83 -12.12 -137.32 -222.92 89.18 

                环比(%) 290.95 228.72 -155.14 -80.44 -114.83 

        归属母公司股东的净利润 697.87 166.58 -151.81 -58.26 -36.84 

                同比(%) 1,994.42 -20.55 -139.52 -205.89 87.16 

                环比(%) 318.94 209.73 -160.58 -58.15 -117.57 

        扣非后归属母公司股东的净利润 446.57 234.25 -202.04 -330.23 -42.05 

                同比(%) 1,162.09 33.33 -155.64 -2,304.63 85.63 

                环比(%) 90.64 215.94 38.82 -685.41 -123.93 

        EPS 1.67 0.40 -0.37 -0.14 -0.09 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 6,575.07 5,584.40 4,346.24 4,382.43 4,302.86 

        经营活动现金净流量 229.40 539.87 153.03 -84.31 309.75 

        购建固定无形长期资产支付的现金 215.39 164.31 237.43 153.99 320.26 

        投资支付的现金 199.64 225.77 211.29 490.50 546.22 

        投资活动现金净流量 -182.47 -391.33 -136.92 -221.96 -418.58 

        吸收投资收到的现金 4.29 116.66  112.91  

        取得借款收到的现金 1,562.76 1,349.05 1,699.93 2,441.57 1,798.93 

        筹资活动现金净流量 67.72 -59.78 77.00 -14.36 78.60 

        现金流量净额 112.10 99.32 87.92 -163.46 6.60 

    关键比率      

        ROE(%) 9.78 2.53 -2.35 -0.89 -0.55 

        扣非后 ROE(%) 6.26 3.55 -3.13 -5.05 -0.63 

        ROA(%) 3.83 1.04 -0.84 -0.33 -0.18 

        销售毛利率(%) 18.92 14.82 10.35 11.17 17.34 

        销售净利率(%) 11.00 3.10 -3.36 -1.34 -0.73 

        扣非后销售净利率(%) 6.83 3.94 -4.75 -7.87 -0.99 
 

资料来源：公司 2024年三季报~2025年三季报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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25 年前 3 季度营收 167.34 亿元，同比+26.1%，归母净利润 7.13 亿元，同比+28.0%，

扣非净利润为 4.79 亿元，同比-3.6%。25 年前 3 季度，毛利率 15.29%，同比-6.26pct，

归母净利率 4.26%，同比+0.06pct，扣非净利率 2.86%，同比-0.88pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

江波龙[301308.SZ] - 财务摘要 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 16,734.33 17,463.65 10,125.11 8,329.93 9,748.82 

                同比(%) 26.12 72.48 21.55 -14.55 33.99 

        营业总成本 16,050.47 16,770.93 10,893.14 8,173.43 8,598.90 

        营业利润 930.11 585.87 -1,059.60 43.67 1,183.71 

                同比(%) 40.42 155.29 -2,526.14 -96.31 250.81 

        利润总额 934.39 589.66 -1,058.28 45.39 1,178.52 

                同比(%) 39.67 155.72 -2,431.69 -96.15 248.68 

        净利润 760.28 505.23 -837.26 72.80 1,013.04 

                同比(%) 35.46 160.34 -1,250.12 -92.81 266.73 

        归属母公司股东的净利润 712.63 498.68 -827.81 72.80 1,013.04 

                同比(%) 27.95 160.24 -1,237.15 -92.81 266.73 

        非经常性损益 233.86 332.14 54.29 34.95 84.68 

        扣非后归属母公司股东的净利润 478.77 166.54 -882.10 37.84 928.37 

                同比(%) -3.62 118.88 -2,430.87 -95.92 201.54 

        研发支出 700.86 910.30 593.65 356.03 322.45 

        EBIT  550.08 -1,028.55 50.81 1,122.16 

        EBITDA  1,008.53 -894.05 129.76 1,177.52 

    资产负债表摘要      

        流动资产 13,290.78 11,683.48 9,065.45 7,336.47 4,962.50 

        固定资产  2,080.16 1,517.59 509.87 447.01 

        长期股权投资 30.00 30.00 25.16 24.79  

        资产总计 19,501.33 16,896.67 13,679.85 8,963.76 6,155.22 

                增长率 15.21 23.52 52.61 45.63 21.76 

        流动负债 8,220.33 7,223.33 4,933.38 1,997.41 1,726.98 

        非流动负债 3,272.72 2,773.83 2,297.06 327.60 54.65 

        负债合计 11,493.05 9,997.16 7,230.44 2,325.01 1,781.63 

                增长率 16.17 38.26 210.99 30.50 11.91 

        股东权益 8,008.28 6,899.51 6,449.40 6,638.75 4,373.58 

        归属母公司股东的权益 7,527.31 6,467.49 6,021.13 6,638.75 4,373.58 

                增长率 14.04 7.41 -9.30 51.79 26.29 

        资本公积金 4,601.72 4,415.62 4,077.75 3,879.14 1,736.13 

        盈余公积金 62.50 62.50 62.50 51.79 44.66 

        未分配利润 2,426.75 1,714.12 1,319.43 2,157.95 2,290.45 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 16,505.71 17,743.01 10,175.97 8,278.59 9,723.27 

        经营活动现金净流量 922.30 -1,189.74 -2,798.40 -326.36 -811.25 

        购建固定无形长期资产支付的现金 617.13 943.55 498.99 333.16 275.24 

        投资支付的现金 636.70 1,036.72 590.00 1,444.00 585.00 

        投资活动现金净流量 -710.73 -1,101.99 -1,661.46 -959.72 -369.97 

        吸收投资收到的现金 120.95 112.91  2,338.14  

        取得借款收到的现金 4,611.74 7,949.04 6,114.98 2,637.40 2,582.73 

        筹资活动现金净流量 84.94 2,140.74 3,717.87 2,556.15 220.50 

        现金净增加额 299.34 -186.11 -707.72 1,299.55 -976.27 

        期末现金余额 1,313.75 1,014.41 1,200.52 1,908.24 608.68 

        折旧与摊销  458.46 134.50 78.95 55.36 
 

资料来源：公司 2021~2024年年报，公司 2025年三季报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济波动：半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济整体发展亦密切相关。

如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，半导体存储行业的市场需求也将随之受到影响，

从而对公司销售和利润带来负面影响。 

晶圆价格波动：公司产品的主要原材料为存储晶圆，存储晶圆和存储产品市场价格变动

对公司毛利率影响较大。未来若存储晶圆市场价格大幅上涨，而原材料价格上涨未能有

效传导，导致公司产品销售价格未能同步上升；或存储晶圆市场价格大幅下跌，由于采

购生产需要一定的时间周期，产品销售价格下跌先于成本下降，将导致公司可能无法完

全消化晶圆价格波动带来的影响，从而对公司经营业绩和盈利能力产生不利影响。 

国际贸易摩擦：近年来，国际贸易摩擦不断，部分国家通过贸易保护的手段，试图制约

中国相关产业的发展。若国际贸易摩擦加剧，地缘政治局势紧张出现新的不利变化，使

得供应商供货、客户采购受到约束，或公司销售受到限制，可能会对公司业务经营，尤

其是存储晶圆等原材料采购产生不利影响，从而对公司经营业绩产生不利影响。 

研发不及预期：公司所处存储行业的技术迭代速度和产品更新换代速度均较快，上游存

储原厂技术不断升级迭代，下游存储应用需求也在不断丰富和提升。若公司的研发进展

与成果不达预期，则公司将面临业绩无法继续保持快速增长的风险。 
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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 9065 11683 16944 16742 21763  营业收入 10125 17464 23273 27928 32117 

现金 1219 1025 2084 2070 2628  营业成本 9296 14137 18569 22214 25528 

应收票据及应收账款 1345 1672 2920 2224 3895  营业税金及附加 11 26 22 29 36 

其他应收款 40 81 70 117 95  销售费用 482 772 926 1000 1035 

预付账款 332 421 622 306 794  管理费用 440 605 726 784 811 

存货 5893 7833 10804 11477 13855  研发费用 594 910 1092 1179 1220 

其他流动资产 237 652 444 548 496  财务费用 71 320 479 574 586 

非流动资产 4614 5213 5812 6441 6801  资产和信用减值损失 -358 -568 -235 -163 -330 

长期股权投资 25 30 33 37 40  其他收益 26 105 66 85 75 

固定资产 1518 2080 2651 3141 3501  公允价值变动收益 39 307 107 119 143 

无形资产 465 424 434 449 455  投资净收益 1 47 24 36 30 

其他非流动资产 2607 2679 2694 2814 2805  资产处置收益 0 2 1 2 2 

资产总计 13680 16897 22756 23183 28564  营业利润 -1060 586 1422 2227 2820 

流动负债 4933 7223 12011 10792 13950  营业外收入 2 12 7 9 8 

短期借款 2916 3696 8438 7534 9476  营业外支出 1 8 3 4 5 

应付票据及应付账款 1147 1141 2142 1612 2799  利润总额 -1058 590 1425 2232 2823 

其他流动负债 870 2386 1431 1646 1675  所得税 -221 84 251 356 474 

非流动负债 2297 2774 2433 2042 1587  净利润  -837 505 1174 1876 2350 

长期借款 2092 2517 2202 1798 1349  少数股东损益 -9 7 14 24 29 

其他非流动负债 205 257 231 244 237  归属母公司净利润 -828 499 1160 1852 2321 

负债合计 7230 9997 14445 12835 15536  EBITDA -889 1277 2051 3005 3659 

少数股东权益 428 432 446 470 499  EPS（元/股） -1.97 1.19 2.77 4.42 5.54 

股本 413 416 419 419 419        

资本公积 4078 4416 4416 4416 4416  主要财务比率      

留存收益 1382 1777 2951 4827 7177  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6021 6467 7865 9879 12529  成长能力      

负债和股东权益 13680 16897 22756 23183 28564  营业收入（%） 21.6 72.5 33.3 20.0 15.0 

       营业利润（%） -2526.1 155.3 142.6 56.6 26.6 

       归属母公司净利润（%） -1237.1 160.2 132.7 59.7 25.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.2 19.0 20.2 20.5 20.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -8.3 2.9 5.0 6.7 7.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -13.0 7.3 14.5 18.9 19.1 

经营活动现金流 -2798 -1190 -1298 2606 132  ROIC（%） -7.1 5.1 8.0 11.8 11.9 

净利润 -837 505 1174 1876 2350  偿债能力      

折旧摊销 122 433 226 284 339  资产负债率（%） 52.9 59.2 63.5 55.4 54.4 

财务费用 71 320 479 574 586  净负债比率（%） 63.2 97.1 113.0 79.1 71.9 

投资损失 -1 -47 -24 -36 -30  流动比率 1.8 1.6 1.4 1.6 1.6 

营运资金变动 -2471 -2875 -3309 -120 -3305  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 318 474 155 28 192  营运能力      

投资活动现金流 -1661 -1102 -648 -779 -513  总资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.2 1.2 

资本支出 499 944 982 830 735  应收账款周转率 9.0 11.9 10.4 11.1 10.8 

长期投资 560 -191 -3 -4 -3  应付账款周转率 10.3 12.4 11.3 11.8 11.6 

其他投资现金流 -1722 32 337 54 225  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3718 2141 -2127 -742 -1100  每股收益（最新摊薄） -1.97 1.19 2.77 4.42 5.54 

短期借款 1841 780 4742 -904 1942  每股经营现金流（最新摊薄） -6.68 -2.84 -3.10 6.22 0.31 

长期借款 1842 424 -314 -404 -449  每股净资产（最新摊薄） 14.37 15.43 18.20 22.62 28.15 

普通股增加 0 3 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 199 338 0 0 0  P/E -141.3 234.5 100.8 63.1 50.4 

其他筹资现金流 -164 595 -6557 566 -2593  P/B 19.4 18.1 15.3 12.3 9.9 

现金净增加额 -708 -186 -4073 1085 -1481  EV/EBITDA -136.7 97.0 61.6 41.7 34.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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