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普冉股份（688766.SH）事件点评     

实控人不参与询价转让，收购 SHM 拓宽存储产品线 
 

 2025 年 11 月 09 日 

 

➢ 事件：11 月 4 日，公司发布股东询价转让计划书。11 月 5 日，公司发布股

东询价转让定价情况提示性公告。 

➢ 首发前股东询价转让股份，实控人不参与此次转让 

11 月 4 日，公司发布股东询价转让计划书。拟参与公司首发前股东询价转让的

股东为上海志颀企业管理咨询合伙企业（有限合伙），上海志颀拟转让股份的总

数约为 558 万股，占公司总股本的比例为 3.77%。公司的实际控制人王楠、李兆

桂通过上海志颀间接持有的公司股份不参与此次询价转让。 

11 月 5 日，公司发布股东询价转让定价情况提示性公告。经向机构投资者询价

后，公司股东询价转让初步确定的转让价格为 106.66 元/股。本次询价转让拟转

让股份已获全额认购，初步确定受让方为 24 家机构投资者，拟受让股份总数约

为 558 万股。 

➢ 收购全球 2D NAND 领先企业，拓展存储产品线 

公司正在筹划以现金方式收购公司参股公司珠海诺亚长天存储技术有限公司控

股权，本次交易完成后公司预计将实现对诺亚长天的控股，从而间接控股

SkyHigh Memory Limited（SHM）。SHM 为一家注册在中国香港的半导体企

业，专注于提供中高端应用的高性能 2D NAND 及衍生存储器（SLC NAND，

eMMC，MCP）产品及方案，核心竞争力为固件算法开发、存储芯片测试方案、

集成封装设计、存储产品定制。 

交易完成后，公司与 SHM 将在产品、市场、技术等方面形成有效互补。在产品

上，普冉股份主营产品与 SHM 的 SLC NAND、eMMC、MCP 等产品结合，形

成完整的非易失性存储产品布局；市场方面，将从以中国市场为主扩展到覆盖全

球范围；技术上，公司的集成电路产品自主研发设计能力与 SHM 在产品性能优

化等方面的工程能力相结合，提升整体技术实力，从而提升公司在全球存储市场

的综合竞争力。 

➢ 投资建议：考虑到公司 NOR Flash 业务逐步迎来反转，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润为 1.25/3.40/4.32 亿元，对应 PE 为 180/66/52 倍，我们看

好 NOR Flash 行业有望迎来反转及公司产品在 AI 端侧应用的放量，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：控股 SHM 不及预期；行业复苏不及预期；NOR 涨价不及预期

等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,804 2,104 2,651 3,124 

增长率（%） 60.0 16.7 26.0 17.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 292 125 340 432 

增长率（%） 705.7 -57.2 171.4 27.2 

每股收益（元） 1.98 0.85 2.30 2.92 

PE 77 180 66 52 

PB 10.2 9.7 8.6 7.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,804 2,104 2,651 3,124  成长能力（%）     

营业成本 1,198 1,470 1,752 2,070  营业收入增长率 60.03 16.67 25.99 17.84 

营业税金及附加 3 3 3 4  EBIT 增长率 361.40 -51.45 136.61 28.72 

销售费用 57 84 101 119  净利润增长率 705.74 -57.18 171.45 27.22 

管理费用 59 84 101 109  盈利能力（%）     

研发费用 242 326 371 406  毛利率 33.55 30.12 33.93 33.75 

EBIT 282 137 324 416  净利润率 16.21 5.95 12.82 13.84 

财务费用 -19 -21 -21 -21  总资产收益率 ROA 11.34 4.58 10.97 12.21 

资产减值损失 -4 -100 -20 -20  净资产收益率 ROE 13.19 5.39 12.91 14.29 

投资收益 40 21 27 31  偿债能力     

营业利润 305 147 378 480  流动比率 6.11 5.63 5.72 5.97 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 4.10 3.89 3.78 4.01 

利润总额 305 147 378 480  现金比率 2.77 2.55 2.40 2.65 

所得税 13 22 38 48  资产负债率（%） 14.00 15.07 15.04 14.61 

净利润 292 125 340 432  经营效率     

归属于母公司净利润 292 125 340 432  应收账款周转天数 78.22 75.00 70.00 65.00 

EBITDA 338 210 448 569  存货周转天数 218.66 200.00 190.00 180.00 

      总资产周转率 0.70 0.77 0.86 0.88 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 995 1,044 1,111 1,364  每股收益 1.98 0.85 2.30 2.92 

应收账款及票据 413 468 548 602  每股净资产 14.98 15.69 17.78 20.43 

预付款项 5 7 8 9  每股经营现金流 0.72 1.11 1.44 2.92 

存货 718 706 892 1,001  每股股利 0.62 0.27 0.72 0.92 

其他流动资产 63 83 95 103  估值分析     

流动资产合计 2,193 2,308 2,654 3,078  PE 77 180 66 52 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.2 9.7 8.6 7.5 

固定资产 41 250 259 257  EV/EBITDA 63.86 102.58 47.93 37.35 

无形资产 64 72 87 102  股息收益率（%） 0.41 0.17 0.47 0.60 

非流动资产合计 385 427 445 464       

资产合计 2,579 2,735 3,098 3,542            

短期借款 1 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 276 322 360 397  净利润 292 125 340 432 

其他流动负债 83 88 104 119  折旧和摊销 57 73 125 152 

流动负债合计 359 410 464 515  营运资金变动 -257 -108 -246 -140 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 107 165 213 433 

其他长期负债 2 2 2 2  资本开支 -289 -115 -142 -171 

非流动负债合计 2 2 2 2  投资 94 0 0 0 

负债合计 361 412 466 517  投资活动现金流 -196 -94 -116 -140 

股本 106 148 148 148  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1 -1 0 0 

股东权益合计 2,217 2,323 2,633 3,025  筹资活动现金流 -26 -21 -30 -40 

负债和股东权益合计 2,579 2,735 3,098 3,542  现金净流量 -112 49 67 253 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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