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存储周期上行，供需结构优化推动公司产品量价齐升
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事项：

公司公布2025年年报，2025年公司实现营收92.03亿元，同比增长25.12%；
归属上市公司股东净利润16.48亿元，同比增长49.47%，公司拟向全体股东每
10股派发现金股利人民币7.50元（含税）。

平安观点：

供需结构优化推动产品量价齐升，公司2025年利润高增：2025年公司实
现营收92.03亿元（+25.12%YoY），2025年公司实现归母净利润为
16.48亿元（+49.47%YoY），主要系存储行业周期向上，供需结构优化
推动产品价量齐升，公司积极拥抱AI，持续深化多元化产品布局，多领
域需求增长与公司丰富的产品矩阵形成高效协同，为全年业绩稳步攀升

提供坚实支撑。公司保持了较快的技术迭代步伐，积极响应PC、服务
器、汽车电子、端侧AI等不同领域的客户需求。2025年公司整体毛利率
和净利率分别是40.22%（+2.22pct YoY）和18.23%（+3.26pct YoY）。
从费用端来看，2025年公司期间费用率为22.10%（+1.14pct YoY），其
中销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为4.85%
（-0.19pct YoY）、6.65%（-0.03pct YoY）、-1.54%（+4.48pct YoY）
和12.14%（-3.12pct YoY）。2025Q4单季度，公司实现营收23.72亿元
（+39%YoY，-11.54%QoQ），归母净利润5.65亿元（+108.85%YoY，
+11.23%QoQ）。2025Q4单季度的毛利率和净利率分别为44.91%
（ +11.74pct YoY ， +4.19pct QoQ ） 和 24.16% （ +8.41pct YoY ，
+4.89pct QoQ）。

多元化产品布局，受益于存储周期上行：从营收结构上看，2025年，存
储芯片实现营收65.66亿，同比增长26.41%，营收占比为71.34%；MCU
实现营收19.10亿，同比增长12.98%，营收占比20.75%；模拟产品实现
营收3.33亿，营收占比3.62%；传感器实现营收3.89亿，同比减少
13.15%，营收占比为4.23%。存储周期上行，利基型DRAM、SLC
NAND、NOR Flash均不同程度受益。其中利基型DRAM及SLC NAND F

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 7,356 9,203 15,309 18,648 21,129
YOY(%) 27.7 25.1 66.3 21.8 13.3
净利润(百万元) 1,103 1,648 4,650 6,278 7,255
YOY(%) 584.2 49.5 182.1 35.0 15.6
毛利率(%) 38.0 40.2 46.1 49.9 49.4
净利率(%) 15.0 17.9 30.4 33.7 34.3
ROE(%) 6.7 8.7 19.9 21.5 20.2
EPS(摊薄/元) 1.57 2.35 6.63 8.96 10.35
P/E(倍) 178.1 119.1 42.2 31.3 27.1
P/B(倍) 11.9 10.3 8.4 6.7 5.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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lash受益于行业供给紧缩带来价格较快上行，营收增速表现亮眼，NOR Flash收入延续稳健增长，价格在2025年下半年也
开启温和上涨。下半年，受益于海外大厂退出2D NAND，行业供给出现明显缺口，SLC NAND Flash量价齐升，毛利率环
比改善明显，收入同比高增。利基型DRAM方面，随着海外大厂加快淡出利基型DRAM市场，利基市场呈现显著供不应求
的局面，自2025Q2起，公司利基型DRAM产品量价齐升，毛利率季度环比改善明显。收入结构上，DDR4产品占比提升，
其中新产品DDR4 8Gb在TV、工业等领域客户导入成效显著，收入贡献快速提升，已成为利基型DRAM收入的重要组成部
分。定制化存储解决方案方面，公司控股子公司青耘科技在2025年下半年已陆续有部分项目进入客户送样、小批量试产阶
段，在2026年有望进入量产阶段并相应贡献收入。

投资建议：公司主要业务为存储器、微控制器、传感器和模拟芯片的研发、技术支持和销售，产品广泛用于消费电子、汽

车、工业应用、PC及服务器、物联网、网络通讯等领域。综合行业趋势和公司最新财报，我们上调了公司的盈利预测，预
计公司2026-2028年的净利润分别为46.50亿（前值为39.83亿）、62.78亿（前值为52.07亿）、72.55亿（新增），对应
2026年4月14日收盘价PE分别为42.2倍、31.3倍、27.1倍，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：1）下游需求不及预期风险。若下游需求不及预期，公司不能及时调整客户和产品结构，可能会对业绩产生不利
影响；2）供应链风险。公司的产品特点适合采用无晶圆厂运营模式，晶圆代工厂和封装测试厂等供应链各环节的产能能否
保障采购需求以及合理成本，存在不确定风险。3）汇兑损益风险。公司境外销售占比较高，且主要以美元结算，汇率大幅
波动可能给公司运营带来汇兑风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 13425 17850 24151 31268
现金 9186 11698 17052 23185
应收票据及应收账款 199 384 467 530
其他应收款 200 266 324 367
预付账款 106 97 119 134
存货 3066 4394 4980 5696
其他流动资产 668 1011 1209 1356
非流动资产 7971 8431 8353 8426
长期投资 491 781 1070 1359
固定资产 1409 1443 1176 910
无形资产 324 439 549 535
其他非流动资产 5748 5769 5558 5622
资产总计 21397 26281 32504 39694
流动负债 1947 2481 2834 3235
短期借款 200 0 0 0
应付票据及应付账款 813 1213 1375 1573
其他流动负债 934 1268 1459 1662
非流动负债 226 220 204 193
长期借款 43 37 21 9
其他非流动负债 184 184 184 184
负债合计 2174 2701 3039 3428
少数股东权益 215 240 274 312
股本 668 701 701 701
资本公积 8867 8834 8835 8837
留存收益 9472 13805 19655 26415
归属母公司股东权益 19008 23340 29192 35954
负债和股东权益 21397 26281 32504 39694

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 9203 15309 18648 21129
营业成本 5502 8245 9345 10688
税金及附加 40 66 81 91
营业费用 446 459 559 634
管理费用 612 612 746 845
研发费用 1117 1531 1678 1690
财务费用 -142 -151 -214 -301
资产减值损失 -108 -180 -219 -249
信用减值损失 -2 -4 -5 -6
其他收益 65 65 65 65
公允价值变动收益 152 300 100 100
投资净收益 -20 27 27 27
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 1716 4755 6421 7419
营业外收入 8 8 8 8
营业外支出 17 7 7 7
利润总额 1706 4755 6421 7420
所得税 29 81 109 126
净利润 1677 4674 6312 7294
少数股东损益 29 25 34 39
归属母公司净利润 1648 4650 6278 7255
EBITDA 2009 5033 6676 7539
EPS（元） 2.35 6.63 8.96 10.35

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2072 3453 5849 6706
净利润 1677 4674 6312 7294
折旧摊销 445 429 470 420
财务费用 -142 -151 -214 -301
投资损失 20 -27 -27 -27
营运资金变动 -251 -1179 -594 -583
其他经营现金流 323 -294 -97 -97
投资活动现金流 -1391 -569 -266 -367
资本支出 1036 600 102 204
长期投资 -641 -300 -300 -300
其他投资现金流 -1786 -869 -68 -271
筹资活动现金流 -517 -372 -230 -205
短期借款 -698 -200 0 0
长期借款 -5 -6 -16 -12
其他筹资现金流 187 -166 -214 -194
现金净增加额 1 2512 5353 6133

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 25.1 66.3 21.8 13.3
营业利润(%) 53.5 177.1 35.0 15.6
归属于母公司净利润(%) 49.5 182.1 35.0 15.6
获利能力

毛利率(%) 40.2 46.1 49.9 49.4
净利率(%) 17.9 30.4 33.7 34.3
ROE(%) 8.7 19.9 21.5 20.2
ROIC(%) 25.2 61.3 65.6 69.0
偿债能力

资产负债率(%) 10.2 10.3 9.3 8.6
净负债比率(%) -46.5 -49.5 -57.8 -63.9
流动比率 6.9 7.2 8.5 9.7
速动比率 5.0 5.0 6.3 7.5
营运能力

总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.5
应收账款周转率 47.8 43.1 43.1 43.1
应付账款周转率 6.77 6.80 6.80 6.80
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.35 6.63 8.96 10.35
每股经营现金流(最新摊薄) 2.96 4.92 8.34 9.57
每股净资产(最新摊薄) 27.11 33.29 41.64 51.28
估值比率

P/E 119.1 42.2 31.3 27.1
P/B 10.3 8.4 6.7 5.5
EV/EBITDA 65 36 27 23
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