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事项：

近日，江波龙发布2025年三季度报告，2025年前三季度，公司实现营收
167.34亿元，同比+26.12%，实现归母净利润7.13亿元，同比+27.95%。

平安观点：

多业务领域持续突破，经营业绩逐季改善。2025年第三季度，公司延续
自二季度以来的改善趋势，多个业务领域取得持续突破，经营业绩实现

明显改善， 2025年前三季度，公司实现营收 167.34亿元，同比
+26.12%，实现归母净利润7.13亿元，同比+27.95%，毛利率和净利率
分别达15.29%和4.54%。单季度来看，25Q3公司实现营收65.39亿元，
同比 +54.6%，环比 +10.09%，实现归母净利润 6.98亿元，同比
+1994.42%，环比+318.94%，单季毛利率和净利率分别达18.92%和
11%，同环比均实现明显改善。

企业级存储有序推进，业务规模快速增长。凭借多年行业深耕以及技术

积累，公司积极开拓企业级存储业务，当前公司企业级业务已获得多个

不同行业头部客户的广泛认可，根据IDC数据，2024年公司在中国企业
级SATA SSD总容量中位列第三，在国产品牌中位列第一，另外，公司
企业级PCIe SSD与RDIMM产品已开始批量导入国内头部企业。在数据
中心的高性能存储产品方面，公司还持续拓展CXL2.0、MRDIMM等多种
新型内存，并正式发布SOCAMM2。2025年上半年，公司企业级存储业
务收入同比+138.66%至6.93亿元。

嵌入式存储持续发力，自研主控赋能UFS进入高端市场。在嵌入式领
域，依靠公司长期深耕的先进技术，公司已推出UFS4.1、eMMC
Ultra 、 QLC eMMC 、 7.2mm×7.2mm 的 超 小 尺 寸 eMMC 、
0.6mm（max）超薄ePOP4x等新型嵌入式产品。其中，在UFS产品进展
方面，公司与闪迪达成战略合作，提供适用于移动及IOT市场的定制化高
品质UFS产品解决方案，此外，2024年公司设计并成功流片历史上首批

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 10,125 17,464 23,320 31,331 38,254
YOY(%) 21.6 72.5 33.5 34.4 22.1
净利润(百万元) -828 499 1,579 2,768 3,972
YOY(%) -1,237.1 160.2 216.6 75.3 43.5
毛利率(%) 8.2 19.0 19.1 20.7 21.7
净利率(%) -8.2 2.9 6.8 8.8 10.4
ROE(%) -13.7 7.7 20.5 27.9 30.4
EPS(摊薄/元) -1.97 1.19 3.77 6.60 9.48
P/E(倍) -140.9 233.8 73.9 42.1 29.4
P/B(倍) 19.4 18.0 15.1 11.8 8.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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UFS自研主控芯片，并应用于公司自身UFS4.1产品，使其读写性能均优于市场主流产品，依托该主控，公司UFS产品有望
进入高端智能终端市场。

投资建议：AI高景气持续催生存储需求，叠加行业库存消化顺利，存储价格自25Q2起开始筑底回升，考虑到当前市场供需
状态良好，存储上行周期有望延续，公司作为国内领先的存储厂商，有望充分受益此轮行业向上周期，盈利水平有望迎来

持续改善，结合公司三季度报告，我们上调公司2025-2027年业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为15.79亿
元、27.68亿元和39.72亿元（前值分别为6.39亿元、8.87亿元和12.78亿元），对应2025年11月7日收盘价PE分别为73.9
倍、42.1倍和29.4倍。维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）晶圆价格波动的风险：公司产品的主要原材料为存储晶圆，若存储晶圆和存储产品市场价格下降将对公司毛
利率产生不利影响；2）需求不及预期风险：当前下游需求呈现弱复苏态势，若后续下游需求不及预期，将影响公司经营业
绩；3）技术创新和产品升级迭代的风险：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，未来如果公司技
术创新和产品升级迭代的进度跟不上行业发展，将对公司的竞争力和持续盈利能力产生不利影响。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

江波龙 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 11,683 15,302 20,211 24,414
现金 1,025 1,166 1,567 1,913
应收票据及应收账款 1,672 2,169 2,915 3,559
其他应收款 81 87 117 143
预付账款 421 573 770 940
存货 7,833 10,701 14,091 16,981
其他流动资产 652 606 752 879
非流动资产 5,213 5,319 5,398 5,479
长期投资 30 130 231 331
固定资产 2,157 1,941 1,786 1,678
无形资产 424 353 283 213
其他非流动资产 2,602 2,895 3,098 3,257
资产总计 16,897 20,622 25,609 29,893
流动负债 7,223 10,190 13,476 15,089
短期借款 3,696 5,565 7,385 7,752
应付票据及应付账款 1,141 1,523 2,005 2,416
其他流动负债 2,386 3,102 4,086 4,920
非流动负债 2,774 2,262 1,735 1,209
长期借款 2,581 2,070 1,543 1,017
其他非流动负债 193 193 193 193
负债合计 9,997 12,452 15,211 16,298
少数股东权益 432 453 489 541
股本 416 419 419 419
资本公积 4,416 4,412 4,413 4,415
留存收益 1,636 2,885 5,076 8,220
归属母公司股东权益 6,467 7,717 9,909 13,054
负债和股东权益 16,897 20,622 25,609 29,893

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 17,464 23,320 31,331 38,254
营业成本 14,137 18,871 24,849 29,946
税金及附加 26 35 47 57
营业费用 772 805 1,065 1,262
管理费用 605 583 752 880
研发费用 910 956 1,253 1,492
财务费用 320 262 304 309
资产减值损失 -566 -361 -407 -440
信用减值损失 -2 -5 -6 -4
其他收益 105 105 105 105
公允价值变动收益 307 0 1 2
投资净收益 47 48 48 48
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 586 1,597 2,802 4,021
营业外收入 12 5 5 5
营业外支出 8 3 3 3
利润总额 590 1,599 2,804 4,024
所得税 84 0 0 0
净利润 505 1,599 2,804 4,024
少数股东损益 7 21 36 52
归属母公司净利润 499 1,579 2,768 3,972
EBITDA 1,343 2,348 3,634 4,858
EPS（元） 1.19 3.77 6.60 9.48

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 -1,215 46 763 2,519
净利润 505 1,599 2,804 4,024
折旧摊销 433 486 525 525
财务费用 320 262 304 309
投资损失 -47 -48 -48 -48
营运资金变动 -2,875 -2,380 -3,042 -2,611
其他经营现金流 448 127 219 320
投资活动现金流 -1,102 -671 -773 -877
资本支出 887 500 503 506
长期投资 -199 -100 -100 -100
其他投资现金流 -1,791 -1,071 -1,176 -1,283
筹资活动现金流 2,141 766 411 -1,296
短期借款 780 1,869 1,820 367
长期借款 421 -511 -527 -526
其他筹资现金流 940 -591 -882 -1,137
现金净增加额 -212 141 401 346

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 72.5 33.5 34.4 22.1
营业利润(%) 155.3 172.6 75.4 43.5
归属于母公司净利润(%) 160.2 216.6 75.3 43.5
获利能力

毛利率(%) 19.0 19.1 20.7 21.7
净利率(%) 2.9 6.8 8.8 10.4
ROE(%) 7.7 20.5 27.9 30.4
ROIC(%) 4.9 15.5 21.0 23.6
偿债能力

资产负债率(%) 59.2 60.4 59.4 54.5
净负债比率(%) 76.1 79.2 70.8 50.4
流动比率 1.6 1.5 1.5 1.6
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3
应收账款周转率 10.9 10.9 10.9 10.9
应付账款周转率 12.4 12.4 12.4 12.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.19 3.77 6.60 9.48
每股经营现金流(最新摊薄) -2.90 0.11 1.82 6.01
每股净资产(最新摊薄) 15.43 18.41 23.64 31.14
估值比率

P/E 233.8 73.9 42.1 29.4
P/B 18.0 15.1 11.8 8.9
EV/EBITDA 30.8 52.7 34.4 25.7
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