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市场数据  
收盘价(元) 130.00 

一年最低/最高价 21.90/139.84 

市净率(倍) 18.48 

流通A股市值(百万元) 57,492.47 

总市值(百万元) 57,492.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.03 

资产负债率(%,LF) 5.21 

总股本(百万股) 442.25 

流通 A 股(百万股) 442.25  
 

相关研究  
《东芯股份(688110)：2024 年三季报

业绩点评：盈利能力稳步修复，成长

动力充足》 

2024-10-30 

《东芯股份(688110)：2024 年中报业

绩点评：营收逐季改善，持续布局“存、

算、联”一体领域》 

2024-08-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 530.59 640.95 832.00 1,112.00 1,447.00 

同比（%） (53.70) 20.80 29.81 33.65 30.13 

归母净利润（百万元） (306.25) (167.14) (160.20) (48.44) 120.29 

同比（%） (265.13) 45.42 4.15 69.76 348.30 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.69) (0.38) (0.36) (0.11) 0.27 

P/E（现价&最新摊薄） (187.73) (343.97) (358.88) (1,186.76) 477.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内 SLC NAND龙头，受益利基存储涨价：东芯半导体 SLC NAND Flash
处于国内前三的地位。东芯持续强化在 SLC NAND Flash领域的技术领
先优势，并加速存储产品的迭代升级。在 NAND Flash 领域，其“1xnm
闪存产品研发及产业化项目”已实现量产，工艺优化与产品可靠性指标
显著提升，相关产品已进入市场销售阶段。同时，2xnm 制程 SLC NAND 
Flash产品线持续扩充，可靠性指标进一步突破。 目前在智能穿戴设备
等特定领域，SLC NAND Flash 凭借擦写速度与存储密度优势，已形成对
NOR Flash在代码存储应用中的替代效应。 

◼ 应用领域多维升级，布局汽车、机器人赛道：在汽车领域，东芯半导体
SLC NAND Flash、NOR Flash 以及 MCP 等产品陆续有更多料号通过 AEC-
Q100 的验证，将适用于要求更为严苛的车规级应用环境。公司积极进
行车规客户的导入和验证，完成国内多家整车厂的白名单导入，多家境
内外一级汽车供应商（Tier1）的供应商资质导入，并已向包括境外知
名的一级汽车供应商（Tier1）等进行车规产品的销售。同时，在人形机
器人领域，东芯半导体也有一些存储方案在研。 

◼ 砺算产品持续突破，云计算合作框架落地。东芯子公司砺算 GPU产品持
续突破，其最多可同时运行 48 个没有依赖的任务，无需等待，能够最
大化 GPU 使用效率，实现“智能多任务处理”；通过打破三角形渲染的
顺序限制，在不依赖顺序的场景下提升 50%渲染效率，实现“智能乱序
渲染”；支持 FP32 或 INT32 的指令双发射，实现“硬件级智能分配”；
在矩阵内存布局优化层面，砺算 7G100系列 GPU将矩阵数据以方块形式
存储，更贴近实际使用模式，优化 40%显存使用效率。且上海砺算近日
与某国内领先云计算服务商签署了《战略合作框架协议》，双方就未来
在国产云桌面系统开发、国产 AIPC、云渲染、数字孪生解决方案等领域
的合作达成指导性的框架协议，具体项目未来再另行签订具体的业务协
议。我们看好砺算商业化落地进程，持续受益 GPU国产化趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内领先的 SLC NAND 厂商，有望持续
受益海外 SLC NAND 产能退出。同时，砺算 GPU已逐渐进入商业化合作
阶段，看好后续放量进展。但由于当前存储芯片正处周期下行转上行区
间，我们下调公司 25-26 年营业收入，新增 27 年营业收入，预测值分
别为 8.3/11.1/14.5亿元（此前 25-26年前值为 9.7/12.2亿元）；下调
25-26归母净利润，新增 27年归母净利润，预测值分别为-1.6/-0.5/1.2
亿元（此前 25-26 年前值为 1.8/2.4 亿元）。考虑后续砺算 GPU 有望持
续放量，且具备较强技术壁垒，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术迭代不及预期风险、需求不及预期风险、竞争加剧风险、
股价波动相关风险。 
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东芯股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,613 2,718 2,707 2,876  营业总收入 641 832 1,112 1,447 

货币资金及交易性金融资产 980 1,302 1,156 1,151  营业成本(含金融类) 551 685 810 953 

经营性应收款项 131 154 174 206  税金及附加 0 0 1 1 

存货 892 952 1,057 1,191  销售费用 22 25 28 29 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 78 83 100 101 

其他流动资产 609 311 319 329  研发费用 213 250 289 318 

非流动资产 918 678 667 655  财务费用 (36) (14) (20) (16) 

长期股权投资 184 184 184 184  加:其他收益 17 14 19 25 

固定资产及使用权资产 142 122 100 76  投资净收益 13 21 28 36 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3 3 3 3  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 3 4 5  营业利润 (169) (162) (49) 122 

其他非流动资产 587 366 376 386  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,531 3,396 3,374 3,531  利润总额 (169) (162) (49) 122 

流动负债 128 150 175 204  减:所得税 6 5 1 (4) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 20 20 20  净利润 (175) (167) (50) 125 

经营性应付款项 60 76 90 106  减:少数股东损益 (8) (7) (2) 5 

合同负债 2 3 4 6  归属母公司净利润 (167) (160) (48) 120 

其他流动负债 42 50 60 72       

非流动负债 33 40 43 46  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.38) (0.36) (0.11) 0.27 

长期借款 4 6 8 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (220) (176) (69) 106 

租赁负债 13 14 15 16  EBITDA (170) (136) (27) 150 

其他非流动负债 15 20 20 20       

负债合计 161 191 219 250  毛利率(%) 13.99 17.64 27.19 34.17 

归属母公司股东权益 3,209 3,052 3,004 3,124  归母净利率(%) (26.08) (19.25) (4.36) 8.31 

少数股东权益 160 154 152 157       

所有者权益合计 3,370 3,206 3,155 3,281  收入增长率(%) 20.80 29.81 33.65 30.13 

负债和股东权益 3,531 3,396 3,374 3,531  归母净利润增长率(%) 45.42 4.15 69.76 348.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (278) (211) (145) (13)  每股净资产(元) 7.26 6.90 6.79 7.06 

投资活动现金流 (523) 476 (53) (45)  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 (162) 9 3 3  ROIC(%) (6.36) (5.46) (2.20) 3.34 

现金净增加额 (965) 272 (195) (56)  ROE-摊薄(%) (5.21) (5.25) (1.61) 3.85 

折旧和摊销 50 40 42 44  资产负债率(%) 4.57 5.61 6.48 7.09 

资本开支 (41) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） (343.97) (358.88) (1,186.76) 477.96 

营运资本变动 (159) (62) (109) (147)  P/B（现价） 17.91 18.84 19.14 18.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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