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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 513.69 元

总市值/流通市值 116528/82872 百万元

52周最高价/最低价 529.98/78.79 元

近 3 个月日均成交额 5049.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德明利（001309.SZ）-2Q25 收入同环比增超 100%，嵌入式与

固态硬盘加速放量》 ——2025-08-27

《德明利（001309.SZ）-1Q25 收入逆势同环比增长，产品线与客

户结构加速升级》 ——2025-05-03

《德明利（001309.SZ）-1Q24 利润持续高增，产品结构加速优化》

——2024-05-05

公司1Q26预计归母净利润同比增长4659%-5383%。公司25年实现营收107.89

亿元（YoY +126.07%），归母净利润6.88亿元（YoY +96.35%），随存储行

业景气度加速上行，公司4Q25单季度营收41.3亿元(YoY+251%，QoQ+62%)，

归母净利润7.15亿元(YoY+1105%，QoQ+687%)。进入1Q26，存储价格进一步

拉升，公司预计1Q26营收73-78亿元，同比增长483%-523%；归母净利润

31.5-36.5亿元，同比增长4659%-5383%。

企业级产品加速拓展，光明基地建设加强产品配套能力。公司企业级产品完

成了飞腾生态体系合作伙伴认证，OpenCloudOS、腾讯云技术兼容互认证，

加入了海光产业生态合作组织和中国移动“千帆”生态联盟，成为了信创工

委会技术活动单位；与飞腾、龙芯、兆芯及海光等主流国产CPU平台及统信、

麒麟、中科方德等操作系统开展联合测试与长期生态适配。此外，光明基

地建设推进，未来基地产能将支撑企业级 SSD、高性能内存模组等高端

产品规模化落地，通过“研发-制造-交付”闭环以加强高端存储市场的

长期竞争壁垒。

25年公司嵌入式存储、内存条营收分别同比增长334.43%、263.65%。随着

存储进入上行周期，公司固态硬盘、嵌入式存储、内存条业务拓展与客户验

证工作加速，切入了消费电子品牌终端、手机、PC OEM、工业存储领域，客

户数量持续增加，目前公司部分嵌入式产品已与紫光展锐、瑞芯微等国产SoC

平台完成深度适配，25 年公司嵌入式存储、内存条营收分别同比增长

334.43%、263.65%。

自研主控芯片加速突破，股权激励显信心。公司自研主控芯片实现突破，新

一代SD6.0主控芯片与基于RISC-V指令集的SATA SSD主控芯片均已实现量

产导入，同时多款面向高性能场景的差异化存储主控项目已同步启动，覆盖

PCIe SSD、CXL内存控制器等前沿领域，通过自研主控，公司头部客户粘性

有望进一步提升。25年公司研发人员数量同比增长40%，研发费用同比增长

43.54%，在此基础上，公司推出新一轮股权激励计划，业绩考核目标为26-28

年营收分别为180-200亿元、215-235亿元、240-265亿元。

投资建议：我们看好存储周期上行趋势下公司规模提升及企业级产品打开的

增长空间；结合公司1Q26业绩预告及行业回暖趋势，上调公司盈利预测，

预计26-28年公司有望实现归母净利润88.8/92.03/93.20亿元(前值26-27

年：5.10/10.17 亿元)，对应26-28年PE分别为13.1/12.7/12.5倍，维持

“优于大市”评级。

风险提示：企业级产品放量不及预期，存储价格上涨不及预期等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,773 10,789 31,774 39,610 49,235

(+/-%) 168.7% 126.1% 194.5% 24.7% 24.3%

净利润(百万元) 351 688 8883 9203 9320

(+/-%) 1302.3% 96.4% 1190.5% 3.6% 1.3%

每股收益（元） 2.17 3.03 39.16 40.57 41.08

EBIT Margin 10.7% 9.2% 32.4% 26.3% 21.7%

净资产收益率（ROE） 14.1% 21.1% 90.9% 55.7% 39.9%

市盈率（PE） 237.1 169.3 13.1 12.7 12.5

EV/EBITDA 164.2 119.9 12.9 13.5 13.1

市净率（PB） 33.50 35.64 11.92 7.06 4.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月21日
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图1：公司近年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近年费用率（%） 图6：公司近年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季度毛利率与净利率（%，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

存储价格上涨超预期，25 年 9 月至 26 年 4 月 NAND 价格指数上涨 370%，DRAM 价

格指数上涨 376%。AI 产业正从模型训练迈向规模化推理应用，对服务器实时响应

与数据存取效率提出更高要求，驱动高容量、高带宽 DRAM 需求快速增长，单机搭

载容量同步攀升。同时，英伟达在 Vera Rubin 平台中进一步强调高效能存储，推

动企业级 SSD 重要性提升。此外，经历存储周期低谷，存储厂商产能扩张有限，

在此背景下，存储价格自 25 年三季度末开启又一轮涨价周期。根据 CFM 闪数据，

25 年 9 月至 26 年 4 月 NAND 价格指数上涨 370%，DRAM 价格指数上涨 376%。

图7：25 年 9 月至 26 年 4 月 NAND 价格指数变化 图8：25 年 9 月至 26 年 4月 DRAM 价格指数变化

资料来源：CFM、国信证券经济研究所整理 资料来源：CFM、国信证券经济研究所整理

展望 26 全年，全球存储市场规模有望突破 6000 亿美元。23 年行业经历低谷后，

原厂通过减产开启复苏周期，根据 CFM 数据 24 年存储市场规模同比增长 84%；进

入 25 年，原厂上半年再度减产，行业温和复苏，随着 AI 推理需求加速推升，25

年下半年存储价格加速上涨，存储产能缺口持续拉大。预计 26 年，AI 与数据中

心结构性扩张持续拉动需求，原厂产能扩充有限，存储市场规模有望增至 6000

亿以上，同比增长 181%。

图 9：全球存储市场规模及增速

资料来源：CFM，国信证券经济研究所整理
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随着行业价格回暖，考虑价格涨幅超预期，上调业务收入情况与产品毛利率。公

司业务包括移动存储、固态硬盘、嵌入式存储、内存条、其他。

移动存储：移动存储包括存储卡模组和存储盘模组，主要应用于手机、GPS 设备、

数码相机、无人机、安防摄像头、智能音箱、电子游戏机等消费电子产品中作为

存储介质。公司移动存储产品增长点主要在车载电子、行车记录仪、工控设备等

领域拓展。考虑公司重点聚焦企业级产品，预计该业务 26-28 年保持稳健，对应

营收 44.23/45.11/46.02 亿元。

固态硬盘：该产品广泛应用于 PC、数据中心、人工智能、工控、安防、网络终端、

医疗、航天、军工等诸多领域。公司主要聚焦云服务厂商客户的需求，推出自有

品牌企业级存储系列产品。此外，公司推出了固态硬盘的国产化方案，覆盖数据

中心、信创金融、工控安防、消费电子等领域。随着公司企业级产品放量以及国

产化平台认证导入加速，结合涨价趋势，预计该业务 26-28 年营收 120.82 /153.82

/183.82 亿元。

嵌入式存储：该产品广泛应用于智能终端，公司已构建了完整的嵌入式存储产品

矩阵，应用于工控安防、端侧 AI 的产品中。目前公司多款 LPDDR、UFS、eMMC 产

品陆续推出，eMMC 存储产品已完成和紫光展锐、瑞芯微等国产 SoC 平台深度适配，

客户数量持续增加。随着存储价格上涨，考虑公司客户数量与模组销量增长，我

们预计 26-28 年该业务收入约 109.90/132.98/166.23 亿元。

内存条：该产品广泛应用于个人电脑、服务器、工作站、商用终端等设备，公司

消费级内存已经开始量产出货，已成功进入多家知名厂商供应链，与主流 PC 厂商

合作加速，此外公司推出相关产品，覆盖主流企业级服务器与工业应用需求。预

计随产能爬坡，该业务 26-28 年有望达营收 42.06/63.08/94.62 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(亿元) 47.73 107.89 317.74 396.10 492.35

移动存储 23.00 14.74 44.23 45.11 46.02

固态硬盘 13.37 45.82 120.82 153.82 183.82

嵌入式存储 8.43 36.63 109.90 132.98 166.23

内存条 10.51 42.06 63.08 94.62

其他业务 2.92 0.18 0.74 1.11 1.66

同比增速(%) 169% 126% 195% 25% 24%

移动存储 122% -36% 200% 2% 2%

固态硬盘 95% 243% 164% 27% 20%

嵌入式存储 1731% 334% 200% 21% 25%

内存条 300% 50% 50%

毛利率(%) 17.75% 14.81% 39.78% 33.27% 26.95%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，我们看好存储周期上行趋势下公司规模提升及企业级产品打开的增长空

间；结合公司1Q26业绩预告及行业回暖趋势，上调公司盈利预测，预计26-28年公司

有望实现归母净利润88.8/92.03/93.20亿元(前值26-27年：5.10/10.17 亿元)，对

应26-28年PE分别为13.1/12.7/12.5倍，维持“优于大市”评级
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 916 706 811 759 785 营业收入 4773 10789 31774 39610 49235

应收款项 444 783 2305 2873 3572 营业成本 3925 9191 19134 26444 35644

存货净额 4436 7058 16953 30039 32390 营业税金及附加 2 11 32 40 50

其他流动资产 273 1296 3824 4776 5939 销售费用 40 93 364 424 493

流动资产合计 6069 9843 23894 38447 42686 管理费用 93 207 812 945 991

固定资产 141 463 1442 2174 3030 研发费用 203 292 1144 1332 1397

无形资产及其他 22 29 28 27 26 财务费用 93 202 385 692 774

其他长期资产 335 492 492 492 492 投资收益 (1) (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 1 23 23 23 23

资产减值及公允价值变

动 (72) (87) (26) (35) (42)

资产总计 6568 10850 25878 41163 46256 其他 34 12 (9) (11) (34)

短期借款及交易性金融

负债 2027 4662 11210 18346 14852 营业利润 377 717 9866 9685 9808

应付款项 927 731 1527 2110 2844 营业外净收支 2 (1) 2 1 1

其他流动负债 179 1003 2156 2953 3941 利润总额 379 715 9868 9686 9809

流动负债合计 3132 6396 14892 23408 21637 所得税费用 28 27 987 484 490

长期借款及应付债券 786 952 952 952 952 少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 168 232 260 289 330 归属于母公司净利润 351 688 8883 9203 9320

长期负债合计 954 1184 1212 1242 1282 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4086 7581 16105 24650 22919 净利润 351 688 8881 9202 9319

少数股东权益 1 0 (1) (2) (4) 资产减值准备 95 108 34 45 49

股东权益 2480 3269 9775 16515 23341 折旧摊销 22 40 9 9 9

负债和股东权益总计 6568 10850 25878 41163 46256 公允价值变动损失 (20) (3) (8) (10) (7)

财务费用 83 147 385 692 774

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1654) (3341) (11961) (13186) (2443)

每股收益 2.17 3.03 39.16 40.57 41.08 其它 (140) 120 (419) (737) (823)

每股红利 0.66 0.81 10.48 10.86 10.99 经营活动现金流 (1263) (2241) (3078) (3985) 6878

每股净资产 15.33 14.41 43.09 72.80 102.89 资本开支 (124) (494) (987) (741) (864)

ROIC 10% 11% 58% 32% 25% 其它投资现金流 4 (52) 0 0 0

ROE 14% 21% 91% 56% 40% 投资活动现金流 (120) (546) (987) (741) (864)

毛利率 18% 15% 40% 33% 28% 权益性融资 1032 13 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 32% 26% 22% 负债净变化 712 167 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 32% 26% 22% 支付股利、利息 (107) (184) (2377) (2463) (2494)

收入增长 169% 126% 195% 25% 24% 其它融资现金流 414 2581 6548 7136 (3494)

净利润增长率 1302% 96% 1190% 4% 1% 融资活动现金流 2052 2576 4170 4673 (5988)

资产负债率 62% 70% 62% 60% 50% 现金净变动 652 (208) 105 (52) 26

息率 0.1% 0.2% 2.0% 2.1% 2.1% 货币资金的期初余额 262 914 706 811 759

P/E 237.1 169.3 13.1 12.7 12.5 货币资金的期末余额 914 706 811 759 785

P/B 33.5 35.6 11.9 7.1 5.0 企业自由现金流 (1284) (2837) (3680) (4014) 6830

EV/EBITDA 164.2 119.9 12.9 13.5 13.1 权益自由现金流 (158) (90) 2521 2465 2600

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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