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市场数据  
收盘价(元) 112.20 

一年最低/最高价 52.00/151.00 

市净率(倍) 11.20 

流通A股市值(百万元) 39,581.05 

总市值(百万元) 52,364.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.02 

资产负债率(%,LF) 64.18 

总股本(百万股) 466.71 

流通 A 股(百万股) 352.77  
 

相关研究  
《佰维存储(688525)：2024 年三季报

业绩点评：营收稳步增长，四大业务

多领域突破 》 

2024-11-03 

《佰维存储(688525)：2024 年中报业

绩点评：营收、利润高增，持续投入

谋长远发展》 

2024-08-27 
 

 

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） 3,591 6,695 8,640 12,200 14,820 

同比（%） 20.27 86.46 29.05 41.20 21.48 

归母净利润（百万元） (624.36) 161.23 439.22 1,018.19 1,348.33 

同比（%） (976.68) 125.82 172.41 131.82 32.42 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.34) 0.35 0.94 2.18 2.89 

P/E（现价&最新摊薄） (81.51) 315.66 115.87 49.99 37.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受益端侧 AI 趋势，已成功上机多家 AI 可穿戴终端：AI 终端催生高性
能、小体积、低延迟的嵌入式存储需求。与此同时，佰维存储聚焦 AI可
穿戴设备这一高增长赛道，推出了 ePOP 系列产品，将 DRAM与 NAND堆
叠封装于 SoC 之上，实现更小体积与更高带宽，完美契合 AR 眼镜、智
能手表等空间极度受限的应用场景。目前，佰维存储的 ePOP 产品已被
Meta、Google、小米、小天才、Rokid、雷鸟创新等国内外知名企业采
用，广泛应用于 AI/AR眼镜和智能穿戴设备。  

◼ 布局工业/AI 领域，构建“研发封测一体化 2.0”战略：在智慧交通、
智慧城市快速普及下，视频监控系统正朝着高清化、多路化和智能化方
向加速演进，存储设备的性能、稳定性和可靠性已成为保障系统高效运
行的关键因素。佰维存储正式推出全新一代工业级 SSD 产品——TDS600
系列，系列产品以 8TB超大容量、媲美企业级的稳态性能、全方位高可
靠性设计和全国产化 BOM为核心亮点，全面满足轨交、车载、电力、安
防及边缘计算等关键领域的严苛需求。此外，英伟达预测，到 2030 年
全球 AI基础设施支出将达 3万亿美元，其中存储市场规模约 6000亿美
元。华为《智能世界 2035》则进一步指出，未来十年存储需求将增长 500
倍，其中七成以上为温/热数据，对 SSD 与高性能端侧存储提出极为严
苛的要求。在这一背景下，存储系统需要同时满足更大容量、更高带宽、
更优能效与更高集成度。无论是 AI 推理对 token 吞吐的极致追求，还
是端侧眼镜、可穿戴对尺寸与功耗的极致要求，都在倒逼存储产业加速
升级。佰维率先提出并实施“研发封测一体化 2.0”战略，形成覆盖研
发—设计—封装—测试的全栈体系： （1）在 AI 端侧，持续推出轻薄
化、高带宽、低功耗的创新方案；（2）在芯片层，自研主控实现规模化
量产，服务智能穿戴、车规、嵌入式与大容量、高性能应用；（3）在封
装制造端，自主构建晶圆级先进封测平台，支撑存算融合与高堆叠封
装；（4）在测试环节，自研高可靠性测试技术与设备，保障产品的一致
性与交付质量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内领先的存储厂商，有望持续受益存
储周期上行及端侧 AI 存储放量趋势。但由于当前存储芯片正处周期下
行转上行区间，我们调整公司 25-26年营业收入，新增 27年营业收入，
预测值分别为86.4/122.0/148.2亿元（此前25-26年前值为96.6/121.1
亿元）；调整 25-26归母净利润，新增 27年归母净利润，预测值分别为
4.4/10.2/13.5 亿元（此前 25-26 年前值为 5.8/7.3 亿元）。考虑后续
端侧 AI存储有望持续放量，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。 
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佰维存储三大财务预测表  

[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 5,688 7,818 9,143 10,819  营业总收入 6,695 8,640 12,200 14,820 

货币资金及交易性金融资产 933 768 2,405 4,265  营业成本(含金融类) 5,477 7,044 9,562 11,696 

经营性应收款项 917 1,221 1,547 1,881  税金及附加 9 14 19 23 

存货 3,537 5,479 4,781 4,223  销售费用 254 259 366 296 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 281 320 451 548 

其他流动资产 300 351 410 449  研发费用 447 562 793 963 

非流动资产 2,273 2,437 2,510 2,474  财务费用 125 50 52 19 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 43 61 74 

固定资产及使用权资产 1,192 1,272 1,230 1,082  投资净收益 (3) 0 0 0 

在建工程 354 434 514 594  公允价值变动 97 0 0 0 

无形资产 172 204 233 260  减值损失 (66) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 1 1 

长期待摊费用 38 43 48 53  营业利润 165 435 1,019 1,349 

其他非流动资产 518 485 485 485  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 7,961 10,255 11,653 13,293  利润总额 165 435 1,019 1,349 

流动负债 4,574 4,632 5,029 5,344  减:所得税 30 13 20 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,562 3,463 3,463 3,463  净利润 135 422 998 1,322 

经营性应付款项 809 939 1,248 1,494  减:少数股东损益 (26) (17) (20) (26) 

合同负债 42 35 49 59  归属母公司净利润 161 439 1,018 1,348 

其他流动负债 160 196 269 327       

非流动负债 956 966 969 972  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.94 2.18 2.89 

长期借款 928 930 932 934       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 196 485 1,071 1,368 

租赁负债 10 11 12 13  EBITDA 320 734 1,343 1,649 

其他非流动负债 18 24 24 24       

负债合计 5,530 5,598 5,998 6,315  毛利率(%) 18.19 18.47 21.62 21.08 

归属母公司股东权益 2,412 4,655 5,673 7,022  归母净利率(%) 2.41 5.08 8.35 9.10 

少数股东权益 19 2 (18) (44)       

所有者权益合计 2,431 4,657 5,655 6,977  收入增长率(%) 86.46 29.05 41.20 21.48 

负债和股东权益 7,961 10,255 11,653 13,293  归母净利润增长率(%) 125.82 172.41 131.82 32.42 

           

           

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 532 (1,441) 2,044 2,167  每股净资产(元) 5.59 9.97 12.16 15.05 

投资活动现金流 (1,014) (316) (324) (224)  最新发行在外股份（百万股） 467 467 467 467 

筹资活动现金流 745 1,676 (63) (63)  ROIC(%) 2.59 5.89 10.97 12.50 

现金净增加额 279 (115) 1,657 1,881  ROE-摊薄(%) 6.68 9.44 17.95 19.20 

折旧和摊销 124 249 272 281  资产负债率(%) 69.47 54.59 51.47 47.51 

资本开支 (968) (439) (339) (239)  P/E（现价&最新股本摊薄） 315.66 115.87 49.99 37.75 

营运资本变动 145 (2,138) 709 499  P/B（现价） 19.50 10.93 8.97 7.25 

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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