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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 174.64 227.66 396.43 503.68 599.55 

归母净利润(亿元) 4.99 14.23 139.18 78.40 75.61 

每股收益（元） 1.19 3.40 33.21 18.70 18.04 

每股净资产（元）  15.43 18.74 49.64 67.04 84.03 

P/E 337.14 118.13 12.08 21.45 22.24 

P/B 26.00 21.41 8.08 5.98 4.77 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现营收 

227.66 亿元（yoy+30.36%），归母净利润  14.23 亿元（yoy+185.41%），

扣非归母净利润  12.89 亿元（yoy+674.08%）。2026 年 Q1 公司实现营

收  99.09 亿元（yoy+132.79%，qoq+64.27%），归母净利润  38.62 亿

元（ yoy+2644.05%， qoq+443.47%），扣非归母净利润  39.43 亿元

（yoy+2051.40%，qoq+386.50%）。  

 存储周期上行盈利能力持续改善，库存水平大幅提升。2025 年，存储

价格在一季度触底后企稳回升，三季度末因 AI 服务器需求爆发及原厂

产能向企业级产品倾斜，导致供给进一步失衡，存储价格持续上涨。

公司依托高端产品布局、海外业务拓展及自有品牌优势，上半年实现

扭亏为盈，下半年盈利水平稳步提升，实现全年营收/归母净利润同比

大幅增长 30.36%/185.41%。其中， Lexar 品牌营收 47.41 亿元，同比

+34.53%；Zilia 品牌营收 29.24 亿元，同比+26.49%；企业级业务营

收  17.83 亿元，同比+93.30%。2026Q1，在 AI 需求爆发驱动下，全球

半导体存储产业维持高景气，推动公司归母净利润同比大幅增长

2644.05%。公司与多家原厂顺利续签  LTA 与  MOU，深度锁定核心供

应链资源，为未来的长远发展夯实了资源基础，截止 26Q1 末公司存

货水平达 179.61 亿元，环比 25 年末增加 62.83 亿元。  

 重点业务前瞻布局，助力公司打造新一轮增长极。1）端侧 AI：公司

ePOP4x 产品已经批量应用于北美智能穿戴科技巨头的智能穿戴设备

中，同时应用于小米、阿里夸克、XREAL、Rokid 等国内外头部厂商

的智能可穿戴产品；以 UFS4.1 为代表的旗舰存储产品已实现规模化出

货，搭载自研主控芯片的 UFS  4.1 产品将于 2026 年全面进入规模化

放量阶段；正式发布 mSSD 产品，并已顺利进入头部 PC 厂商的导入

测试阶段，预计将于 2026 年对传统 SSD 产品实现规模化替代。2）企

业级存储：公司 eSSD 与 RDIMM 产品已成功完成鲲鹏、海光、飞腾

等多个国产 CPU 平台服务器的兼容性适配，DDR5  RDIMM 产品也

通过了 AMD 旗下 Threadripper PRO 9000WX 系列工作站 CPU 认证，
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为在主流平台上的广泛应用提供了坚实的技术基础。3）车规工规级存

储：公司已开始直接向北美智能汽车及自动驾驶科技巨头供应车规级

存储产品，且进入了全球众多知名车企的供应链体系；同时，推出工

规级 DDR5  DIMM、工规级 4TB 大容量 SATA  SSD、工规级 PCIe  

Gen4  SSD 等，全面支持宽温环境，充分满足工业自动化、轨道交通、

智能制造、DPU 智能网卡、电网设备领域对存储性能和可靠性的高要

求。  

 推出  2026 年股权激励计划，聚力团队赋能长远发展。公司发布 2026

年股权激励计划，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心及中层管

理人员，以及核心业务/技术人员在内的 638 名核心员工授予  481.75 

万股（占总股本  1.149%），授予价格为  192.92 元 /股，考核期为

2026-2028 年，设 A、B 两级营收考核目标，其中 A 级公司层面归属

比例 100%，对应 2026 年营收不低于  320 亿元，2027 年营收不低于 

352 亿元或  2026-2027 年累计营收不低于  672 亿元，2028 年营收不

低于  388 亿元或 26-28 年累计营收不低于  1060 亿元。B 级公司层

面归属比例 80%，对应 2026 年营收不低于  300 亿元，2027 年营收

不低于  330 亿元或  2026-2027 年累计营收不低于 630 亿元，2028 年

营收不低于  363 亿元或  26-28 年累计营收不低于 993 亿元。本次激励

计划通过绑定关键人才与公司利益，有望显著提升团队积极性与稳定

性，支撑 2026–2028 年高增长目标落地。  

 投资建议。公司专注于为端侧 AI 设备、AI 服务器、数据中心、具身

智能、汽车电子及消费电子等领域提供高性能、高品质的创新存储解

决方案。公司通过持续高强度研发投入，全力推进端侧产品 AI 化转型

与高端存储技术布局，凭借在主控芯片、固件算法及封装测试领域的

全产业链垂直整合能力、全球化品牌布局（Lexar、FORESEE、Zilia）

以及前瞻性的端侧 AI 存储战略，公司有望充分受益于 AI 算力爆发驱

动的数据中心基础设施建设与端侧 AI 设备放量的双重结构性机遇。我

们看好公司 AI 浪潮下技术引领、客户深度绑定及品牌全球化等核心卡

位优势，预计随着 UFS 4.1 主控芯片、mSSD 等高性能新品在 2026 年

全面放量，公司盈利能力有望持续提升，未来成长动能强劲。预计

2026-2028 年公司归母净利润分别为 139.18 亿元、78.40 亿元、75.61

亿元，EPS 分别为 33.21 元、18.70 元、18.04 元，对应 PE分别为 12X、

21X、22X。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观环境波动风险；需求不及预期；新品研发不及预期等  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 17,463.65 22,766.17 39,643.42 50,367.99 59,955.12 营业收入 17,463.65 22,766.17 39,643.42 50,367.99 59,955.12 

  减 : 营业成本 14,136.83 18,349.87 18,478.27 35,055.21 43,625.32     增长率(%) 72.48 30.36 74.13 27.05 19.03 

        营业税金及附加 26.19 38.08 60.05 78.82 93.89 归属母公司股东净利润 498.68 1,423.30 13,917.95 7,839.67 7,560.59 

        营业费用 772.12 885.60 1,102.09 1,500.97 1,930.55     增长率(%) 160.24 185.41 877.87 -43.67 -3.56 

        管理费用 604.99 632.16 844.40 1,390.16 1,744.69 每股收益(EPS) 1.19 3.40 33.21 18.70 18.04 

        研发费用 910.30 1,047.82 1,415.27 1,934.13 2,332.25 每股股利(DPS) 0.25 0.00 2.31 1.30 1.04 

        财务费用 320.49 259.55 61.78 29.73 5.29 每股经营现金流 -2.90 -2.94 30.56 2.53 8.38 

        减值损失 -568.03 -314.41 -936.86 -1,100.07 -1,265.02 销售毛利率 0.19 0.19 0.53 0.30 0.27 

  加 : 投资收益 47.05 -56.47 -12.46 -17.21 -22.17 销售净利率 0.03 0.07 0.36 0.16 0.13 

        公允价值变动损益 306.77 178.26 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.08 0.18 0.67 0.28 0.21 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.05 0.13 0.84 0.38 0.27 

        营业利润 585.87 1,740.15 16,962.23 9,521.16 9,205.61 市盈率(P/E) 337.14 118.13 12.08 21.45 22.24 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 26.00 21.41 8.08 5.98 4.77 

        利润总额 589.66 1,744.97 16,966.12 9,525.34 9,209.80 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 

  减 : 所得税 84.42 247.19 2,602.00 1,407.52 1,368.71 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 505.23 1,497.77 14,364.12 8,117.83 7,841.09 收益率           

  减 : 少数股东损益 6.55 74.47 446.17 278.15 280.50       毛利率 19.05% 19.40% 53.39% 30.40% 27.24% 

      归属母公司股东净利润 498.68 1,423.30 13,917.95 7,839.67 7,560.59       三费 /销售收入 9.72% 7.81% 5.07% 5.80% 6.14% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 5.21% 8.80% 42.95% 18.97% 15.37% 

        货币资金 1,024.97 1,478.33 6,726.76 5,992.60 7,947.96       EBITDA/销售收入 7.69% 10.64% 44.34% 20.06% 16.18% 

        交易性金融资产 179.62 38.54 38.54 38.54 38.54       销售净利率 2.89% 6.58% 36.23% 16.12% 13.08% 

        应收和预付款项 2,092.64 2,702.53 5,030.74 6,194.79 7,409.25 资产获利率           

        其他应收款（合计） 80.73 273.97 325.64 447.72 550.88       ROE 7.71% 18.12% 66.90% 27.90% 21.47% 

        存货  7,833.15 11,677.75 11,245.02 21,340.12 26,755.21       ROA 2.95% 6.26% 46.62% 19.51% 15.57% 

        其他流动资产 472.36 437.15 892.43 1,116.37 1,306.19       ROIC 4.68% 12.69% 84.34% 38.32% 26.62% 

        长期股权投资 30.00 30.12 29.98 29.79 29.61 资本结构           

        金融资产投资 720.08 911.55 911.55 911.55 911.55         资产负债率 59.17% 63.25% 27.12% 26.99% 24.36% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 72.66% 75.10% 71.12% 73.28% 71.63% 

        固定资产和在建工程 2,423.02 2,660.67 2,251.51 1,840.81 1,428.57         带息债务/总负债 62.79% 67.23% 39.35% 18.57% 8.08% 

        无形资产和开发支出 1,218.18 1,250.81 1,179.04 1,107.26 1,035.49         流动比率 1.62 1.71 5.19 4.09 4.14 

        其他非流动资产 821.90 1,289.30 1,222.24 1,154.15 1,153.91         速动比率 0.41 0.39 2.36 1.31 1.34 

        资产总计 16,896.67 22,750.72 29,853.44 40,173.69 48,567.18         股利支付率 20.85% 0.00% 6.95% 6.95% 5.79% 

        短期借款 3,696.35 5,244.76 0.00 0.00 0.00         收益留存率 79.15% 100.00% 93.05% 93.05% 94.21% 

        交易性金融负债 0.00 0.07 0.07 0.07 0.07 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,942.13 3,145.95 2,986.41 5,638.74 7,105.38         总资产周转率 1.03 1.00 1.33 1.25 1.23 

        长期借款 2,581.16 4,428.56 3,185.63 2,013.16 955.68         固定资产周转率 8.10 8.75 18.00 27.96 42.85 

        其他负债 1,777.53 1,569.72 1,923.02 3,190.56 3,771.76         应收账款周转率 10.91 11.20 10.27 10.67 10.62 

        负债合计 9,997.16 14,389.05 8,095.13 10,842.52 11,832.88         存货周转率 1.80 1.57 1.64 1.64 1.63 

        股本  415.98 419.15 419.15 419.15 419.15 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 4,415.62 4,293.85 4,293.85 4,293.85 4,293.85         EBIT 910.15 2,004.52 17,027.91 9,555.07 9,215.09 

        留存收益 1,635.89 3,141.30 16,091.78 23,386.49 30,509.11         EBITDA 1,343.09 2,423.40 17,577.04 10,105.74 9,699.10 

        归属母公司股东权益 6,467.49 7,854.29 20,804.77 28,099.48 35,222.10         NOPLAT 511.64 1,557.68 14,409.61 8,135.58 7,837.89 

        少数股东权益 432.02 507.37 953.54 1,231.69 1,512.19        归母净利润 498.68 1,423.30 13,917.95 7,839.67 7,560.59 

        股东权益合计 6,899.51 8,361.67 21,758.31 29,331.17 36,734.29         EPS 1.19 3.40 33.21 18.70 18.04 

        负债和股东权益合计 16,896.67 22,750.72 29,853.44 40,173.69 48,567.18         BPS 15.43 18.74 49.64 67.04 84.03 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 337.14 118.13 12.08 21.45 22.24 

经营性现金净流量 -1,215.26 -1,230.92 12,807.50 1,061.72 3,510.64         PEG 2.10 0.64 0.01 -0.49 -6.25 

投资性现金净流量 -1,101.99 -967.92 -42.12 -48.72 -54.54         PB 26.00 21.41 8.08 5.98 4.77 

筹资性现金净流量 2,140.74 2,624.80 -7,516.95 -1,747.17 -1,500.73         PS 9.63 7.38 4.24 3.34 2.80 

现金流量净额 -211.63 424.68 5,248.43 -734.16 1,955.37         PCF -138.35 -136.59 13.13 158.35 47.89 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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