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⚫ 利基存储供不应求持续，公司有望充分受益涨价周期。部分投资者担忧海外存储原

厂以推迟利基存储停产等方式应对当前供不应求的局面，导致利基存储供应紧张局

面缓解。我们认为，海外存储巨头整体产能释放有限，数据中心和 AI 应用等需求有

望持续挤占利基型 DRAM 产能，供不应求有望持续。在价格方面，兆易创新预计未

来 2 年左右利基型 DRAM 市场仍将处于供应相对紧张的环境，价格有望在明年维持

相对较好的水平。在产品方面，兆易创新持续推动 DRAM 新产品布局，LPDDR4 预

计在 26年上半年推出产品，在下半年实现量产，并着手规划 LPDDR5小容量产品的

研发；基于新产线的 DDR4产品预计在 26年下半年推出样品。在产能方面，兆易创

新与核心供应商积极协商，争取得到产能和价格上的支持，有望充分受益存储涨价

周期。 

⚫ 推进端侧 AI 领域布局，定制化存储解决方案进展顺利。公司坚定看好定制化存储技

术方案，并作为行业的最早参与者积极进行技术和市场推广。部分投资者担忧公司

方案在客户端的落地能力，我们认为公司有望凭借定制化存储导入端侧 AI 核心客

户，充分享受端侧 AI 领域需求。公司定制化存储解决方案适用于推理应用场景，聚

焦在端侧推理应用，目前不同的下游厂商在推出基于公司定制化存储解决方案的产

品。当前，公司定制化存储解决方案进展顺利，陆续有部分项目进入客户送样、小

批量试产阶段，26 年有望在汽车座舱、AIPC、机器人等领域实现芯片量产。 

⚫ NOR Flash 受益端侧 AI 需求，公司继续推动市场份额提升。NOR Flash 行业的增

长主要来源于代码量的提升，当前端侧 AI的发展进一步推动 NOR Flash 容量需求的

提升，近期三方咨询机构已经把行业 CAGR从 5~7%上调至 8%。长期来看，公司将

继续推动 NOR Flash市场份额的提升，包括推动 NOR Flash在工业、汽车、端侧 AI

和海外市场市占率的提升，并坚持全球化布局。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 2.47、3.96、5.00 元（原 25-26 年预测为

2.38、3.04 元），主要调整了营业收入与费用率。根据可比公司 26 年平均 65 倍 PE

估值，给予 257.40 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

需求复苏不及预期、价格上涨不及预期、新产品进展不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,761 7,356 9,452 12,461 15,871 

  同比增长(%) -29.1% 27.7% 28.5% 31.8% 27.4% 

营业利润(百万元) 120 1,117 1,678 2,751 3,585 

  同比增长(%) -94.6% 832.8% 50.2% 63.9% 30.3% 

归属母公司净利润(百万元) 161 1,103 1,653 2,646 3,340 

  同比增长(%) -92.2% 584.2% 49.9% 60.1% 26.2% 

每股收益（元） 0.24 1.65 2.47 3.96 5.00 

毛利率(%) 34.4% 38.0% 39.7% 43.2% 44.2% 

净利率(%) 2.8% 15.0% 17.5% 21.2% 21.0% 

净资产收益率(%) 1.1% 7.0% 9.6% 14.0% 15.5% 

市盈率 940.7 137.5 91.7 57.3 45.4 

市净率 10.0 9.2 8.5 7.5 6.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 2.47、3.96、5.00元（原 25-26年预测为 2.38、3.04元），

主要调整了营业收入与费用率。根据可比公司 26 年平均 65倍 PE估值，给予 257.40 元目标价，

维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/12/26 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

普冉股份 688766 132.29  1.98  1.18  2.29  3.02  66.98  111.98  57.79  43.79  

北京君正 300223 111.38  0.76  0.95  1.36  1.77  146.77  116.81  81.69  63.08  

瑞芯微 603893 176.56  1.41  2.58  3.44  4.41  124.94  68.34  51.29  40.05  

德明利 001309 239.00  1.55  2.41  3.75  5.13  154.68  99.00  63.78  46.59  

芯海科技 688595 32.65  -1.20  0.06  0.44  0.97  -27.22  570.80  73.62  33.59  

  最大值            154.68  570.80  81.69  63.08  

  最小值           -27.22  68.34  51.29  33.59  

  平均数           93.23  193.39  65.64  45.42  

  调整后平均           112.89  109.26  65.06  43.47  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

需求复苏不及预期、价格上涨不及预期、新产品进展不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,266 9,128 10,799 12,231 14,301  营业收入 5,761 7,356 9,452 12,461 15,871 

应收票据及应收账款 127 232 312 411 524  营业成本 3,778 4,561 5,701 7,076 8,858 

预付账款 24 25 32 42 53  销售费用 270 371 467 603 769 

存货 1,991 2,346 2,851 3,184 3,543  管理费用 370 491 593 757 965 

其他 2,195 704 643 728 824  研发费用 990 1,122 1,229 1,595 2,031 

流动资产合计 11,603 12,435 14,637 16,597 19,246  财务费用 (258) (443) (268) (343) (396) 

长期股权投资 26 137 137 137 137  资产、信用减值损失 614 176 45 49 53 

固定资产 1,090 1,057 1,001 1,152 1,481  公允价值变动收益 (12) (0) 0 0 0 

在建工程 4 5 284 864 1,179  投资净收益 83 18 (20) 27 8 

无形资产 244 260 269 282 299  其他 52 22 13 0 (14) 

其他 3,489 5,335 3,517 3,477 3,437  营业利润 120 1,117 1,678 2,751 3,585 

非流动资产合计 4,853 6,794 5,208 5,911 6,532  营业外收入 7 9 9 8 9 

资产总计 16,456 19,229 19,844 22,507 25,778  营业外支出 2 2 1 2 1 

短期借款 0 898 0 0 0  利润总额 125 1,124 1,687 2,757 3,592 

应付票据及应付账款 502 734 917 1,138 1,425  所得税 (36) 23 34 111 252 

其他 484 699 760 821 888  净利润 161 1,101 1,653 2,646 3,340 

流动负债合计 986 2,331 1,678 1,959 2,313  少数股东损益 0 (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 161 1,103 1,653 2,646 3,340 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.24 1.65 2.47 3.96 5.00 

其他 270 220 218 218 218        

非流动负债合计 270 220 218 218 218  主要财务比率      

负债合计 1,256 2,550 1,895 2,177 2,531   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 180 180 180 180  成长能力      

股本 667 664 668 668 668  营业收入 -29.1% 27.7% 28.5% 31.8% 27.4% 

资本公积 8,089 8,077 8,318 8,318 8,318  营业利润 -94.6% 832.8% 50.2% 63.9% 30.3% 

留存收益 5,947 7,130 8,783 11,164 14,081  归属于母公司净利润 -92.2% 584.2% 49.9% 60.1% 26.2% 

其他 496 627 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 15,200 16,679 17,949 20,331 23,247  毛利率 34.4% 38.0% 39.7% 43.2% 44.2% 

负债和股东权益总计 16,456 19,229 19,844 22,507 25,778  净利率 2.8% 15.0% 17.5% 21.2% 21.0% 

       ROE 1.1% 7.0% 9.6% 14.0% 15.5% 

现金流量表       ROIC -1.2% 4.0% 7.8% 12.0% 13.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 161 1,101 1,653 2,646 3,340  资产负债率 7.6% 13.3% 9.6% 9.7% 9.8% 

折旧摊销 391 425 243 287 373  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (258) (443) (268) (343) (396)  流动比率 11.77 5.34 8.72 8.47 8.32 

投资损失 (83) (18) 20 (27) (8)  速动比率 9.40 4.17 6.78 6.61 6.57 

营运资金变动 (134) (243) (450) (296) (279)  营运能力      

其它 1,109 1,210 1,193 49 53  应收账款周转率 45.0 45.0 37.9 37.5 37.0 

经营活动现金流 1,187 2,032 2,391 2,317 3,084  存货周转率 1.6 1.8 1.9 2.0 2.3 

资本支出 (280) (333) (435) (990) (995)  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 

长期投资 (14) (111) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1) (225) 100 27 8  每股收益 0.24 1.65 2.47 3.96 5.00 

投资活动现金流 (295) (669) (335) (963) (987)  每股经营现金流 1.78 3.06 3.58 3.47 4.62 

债权融资 7 11 0 0 0  每股净资产 22.76 24.70 26.61 30.17 34.54 

股权融资 84 (15) 245 0 0  估值比率      

其他 (664) 484 (630) 79 (28)  市盈率 940.7 137.5 91.7 57.3 45.4 

筹资活动现金流 (573) 480 (385) 79 (28)  市净率 10.0 9.2 8.5 7.5 6.6 

汇率变动影响 24 130 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 564.9 130.0 86.4 53.0 40.1 

现金净增加额 344 1,973 1,671 1,432 2,070  EV/EBIT -1,032.6 211.7 101.3 59.4 44.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 
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