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得益于存储产品涨价的拉动，公司Q3毛利率显著提升
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事项：

公司公布2025年三季报，2025年前三季度公司实现营收68.32亿元，同比增长
20.92%；归属上市公司股东净利润10.83亿元，同比增长30.18%。

平安观点：

Q3毛利率显著提升，归母利润同环比保持高增长：2025前三季度，公司
实现营收 68.32亿元（ +20.92%YoY）；归母净利润 10.83亿元
（+30.18%YoY），扣非后归母净利润10.42亿元（+34.04%YoY），主
要系DRAM行业供给格局持续改善，形成“价量齐升”的良好态势；公司持
续深化多元化产品布局，消费、工业、汽车等领域需求增长，与公司丰

富的产品矩阵形成有效协同，共同推动营业收入实现快速增长。Q3单季
度，公司实现营收26.81亿元（+31.4%YoY，+19.64%QoQ），实现归
母净利润5.08亿元（+61.13%YoY，+48.97%QoQ），Q3单季度的毛利
率和净利率分别为40.72%（-1.05pct YoY，+3.71pct QoQ）和19.27%
（+3.83pct YoY，+3.74pct QoQ），毛利率的提升主要得益于存储产品
涨价的拉动。从费用端来看，2025前三季度，公司期间费用率为21.81%
（-1.01pct YoY），其中销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费
用 率 分 别 为 5.05% （ +0.14pct YoY ） 、 6.63% （ +0.73pct
YoY）、-2.46%（+0.50pct YoY）和12.59%（-2.38pct YoY）。

利基DRAM增长超预期，定制化存储进展顺利：根据公司投资者纪要披
露的信息，2025年公司利基型DRAM业务营收有望超预期达成本年初计
划同比增长50%的目标，本年下半年利基型DRAM收入有明显增长，有
望超越MCU业务成为公司第二大产品线。今年亮眼的业绩背后，除了受
益于行业周期改善以外，更得益于公司全面的料号布局和客户关系拓展

与维护： （1）产品料号方面，公司今年新量产的DDR4 8Gb较快抢占
份额，进入第三季度销量已经与DDR4 4Gb基本相当。明年公司将实现
自研LPDDR4系列产品的量产，并着手规划LPDDR5小容量产品的研
发。 （2）客户关系方面，在本轮供应紧张周期中，公司不单纯追求短

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,761 7,356 9,354 12,519 15,965
YOY(%) -29.1 27.7 27.2 33.8 27.5
净利润(百万元) 161 1,103 1,585 2,612 3,291
YOY(%) -92.1 584.2 43.7 64.9 26.0
毛利率(%) 34.4 38.0 38.4 40.8 39.3
净利率(%) 2.8 15.0 16.9 20.9 20.6
ROE(%) 1.1 6.7 8.9 13.0 14.3
EPS(摊薄/元) 0.24 1.65 2.37 3.92 4.93
P/E(倍) 940.8 137.5 95.7 58.0 46.1
P/B(倍) 10.0 9.2 8.5 7.5 6.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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期毛利率的提升，也积极与优质客户构建长久稳定的战略合作关系，包括：TV客户、工业类（如电力）客户、AI相关应用
（如服务器中电源管理模块、RAID卡等利基领域的应用）等。 定制化存储解决方案进展顺利，进入年末，陆续有部分项目
进入客户送样、 小批量试产阶段，明年有望在汽车座舱、AIPC、机器人等领域实现芯片量产。在这一领域，公司凭借自身
的研发实力和先发优势，有望占据重要地位。 

投资建议：公司主要业务为存储器、微控制器、传感器和模拟芯片的研发、技术支持和销售，产品应用广泛，为消费电

子、汽车、工业应用、PC 及服务器、物联网、网络通讯等领域的客户提供全面的“感、存、算、控、连”生态协同解决方
案。综合行业趋势和公司最新财报，我们上调了公司的盈利预测，预计公司2025-2027年的净利润分别为15.85亿（前值为
14.49亿）、26.12亿（前值为19.69亿）、32.91亿（前值为25.38亿），对应的EPS分别为2.37元、3.92元、4.93元，对应
2025年11月6日收盘价PE分别为95.7倍、58.0倍、46.1倍，维持公司“推荐”评级。

 风险提示：1）下游需求不及预期风险。若下游需求不及预期，公司不能及时调整客户和产品结构，可能会对业绩产生不利
影响；2）供应链风险。公司的产品特点适合采用无晶圆厂运营模式，晶圆代工厂和封装测试厂等供应链各环节的产能能否
保障采购需求以及合理成本，存在不确定风险。3）汇兑损益风险。公司境外销售占比较高，且主要以美元结算，汇率大幅
波动可能给公司运营带来汇兑风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12435 13411 16448 20166
现金 9128 9469 11363 13595
应收票据及应收账款 232 234 313 399
其他应收款 208 100 133 170
预付账款 25 37 49 63
存货 2346 2971 3825 4997
其他流动资产 496 601 764 941
非流动资产 6794 6480 6163 5920
长期投资 137 132 127 122
固定资产 1150 971 791 611
无形资产 260 247 229 204
其他非流动资产 5246 5130 5016 4983
资产总计 19229 19891 22611 26085
流动负债 2331 1640 2116 2757
短期借款 898 0 0 0
应付票据及应付账款 734 780 1004 1312
其他流动负债 699 860 1112 1445
非流动负债 220 203 188 176
长期借款 48 32 17 4
其他非流动负债 172 172 172 172
负债合计 2550 1843 2304 2933
少数股东权益 180 179 178 177
股本 664 667 667 667
资本公积 8322 8319 8320 8322
留存收益 7513 8883 11142 13987
归属母公司股东权益 16499 17869 20128 22976
负债和股东权益 19229 19891 22611 26085

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7356 9354 12519 15965
营业成本 4561 5758 7415 9686
税金及附加 31 54 73 93
营业费用 371 468 563 639
管理费用 491 561 626 718
研发费用 1122 1216 1565 1916
财务费用 -443 -119 -154 -183
资产减值损失 -172 34 45 57
信用减值损失 -4 -2 -3 -4
其他收益 53 69 69 69
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 18 50 50 50
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1117 1566 2594 3272
营业外收入 9 20 20 20
营业外支出 2 3 3 3
利润总额 1124 1584 2611 3289
所得税 23 -0 -0 -0
净利润 1101 1584 2611 3289
少数股东损益 -2 -1 -1 -2
归属母公司净利润 1103 1585 2612 3291
EBITDA 1104 1774 2772 3350
EPS（元） 1.65 2.37 3.92 4.93

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1988 1382 2202 2640
净利润 1101 1584 2611 3289
折旧摊销 423 309 315 244
财务费用 -443 -119 -154 -183
投资损失 -18 -50 -50 -50
营运资金变动 229 -428 -666 -845
其他经营现金流 695 86 146 185
投资活动现金流 -669 -30 -93 -134
资本支出 523 0 3 6
长期投资 -223 0 0 0
其他投资现金流 -970 -30 -96 -140
筹资活动现金流 480 -1011 -215 -274
短期借款 898 -898 0 0
长期借款 -26 -16 -15 -12
其他筹资现金流 -391 -96 -200 -262
现金净增加额 1929 341 1895 2232

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 27.7 27.2 33.8 27.5
营业利润(%) 832.8 40.2 65.6 26.1
归属于母公司净利润(%) 584.2 43.7 64.9 26.0
获利能力

毛利率(%) 38.0 38.4 40.8 39.3
净利率(%) 15.0 16.9 20.9 20.6
ROE(%) 6.7 8.9 13.0 14.3
ROIC(%) 13.5 26.0 41.5 47.2
偿债能力

资产负债率(%) 13.3 9.3 10.2 11.2
净负债比率(%) -49.1 -52.3 -55.9 -58.7
流动比率 5.3 8.2 7.8 7.3
速动比率 4.2 6.1 5.6 5.2
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 34.7 45.4 45.4 45.4
应付账款周转率 6.22 7.38 7.38 7.38
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.65 2.37 3.92 4.93
每股经营现金流(最新摊薄) 2.98 2.07 3.30 3.96
每股净资产(最新摊薄) 24.73 26.78 30.17 34.43
估值比率

P/E 137.5 95.7 58.0 46.1
P/B 9.2 8.5 7.5 6.6
EV/EBITDA 54 79 50 41
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