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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.58/1.58 

总市值/流通(亿元) 243.74/243.74 

12 个月内最高/最低价

(元) 

183.95/52.69 
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事件：公司发布 25 年三季报，25 年前三季度实现营业总收入 9.33

亿元，同比增长 21.29%；归属母公司股东的净利润 3.20 亿元，同比增长

51.33%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 2.88 亿元，同比

增长 43.87%。 

DDR5SPD+车规级、高性能工业级 EEPROM 快速增长，Q3 业绩靓丽。公

司 Q3单季度实现营业收入 3.58亿元，同比增长 40.70%，环比增长 14.07%；

归母净利润 1.15 亿元，同比增长 67.69%，环比增长 8.55%，剔除约 2000

万元的资产减值准备，公司三季度归母净利润月 1.4 亿元。公司三季报业

绩靓丽，Q3 业绩同比、环比均实现增长，单季度业绩创历史新高，主要受

益于近年来持续完善在高附加值市场的产品布局， DDR5SPD 芯片、汽车

级 EEPROM 芯片和高性能工业级 EEPROM 芯片等产品的销售收入较上年同

期实现快速增长。公司 25 年前三季度毛利率 59.78%，同比增长 4.93pct，

主要由于公司产品结构优化，毛利率大幅上行，Q3 毛利率 59.03%，同比

增长 3.86pct，环比下降 1.19pct，Q3 毛利率环比微降，主要由于三季度

是消费电子传统旺季，略微拉低整体毛利率水平。 

SPD 受益 DDR5 规模渗透，汽车级 NOR 进展显著。公司 SPD 芯片覆盖

应用于服务器领域的 SOCAMM2、RDIMM、LRDIMM、MRDIMM 等内存模组以及

PC 领域的 UDIMM、SODIMM、LPCAMM2 等内存模组，随着 DDR5 内存模组大

规模渗透，带动 SPD 芯片需求旺盛。依托公司在 EEPROM 领域的深耕，汽

车级 NOR Flash 芯片向应用端延伸，公司汽车级 NOR Flash 芯片已成功

导入多家全球领先的汽车电子 Tier1 供应商，在多款主流品牌汽车的视

觉感知和智能座舱系统中应用，出货量不断增加，进一步完善汽车级存储

芯片领域的产品布局。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 13.63、

17.83、22.88 亿元，同比增速分别为 32.56%、30.77%、28.37%；归母净

利润分别为 4.54、6.35、8.67 亿元，同比增速分别为 56.46%、39.82%、

36.47%，对应 25-27 年 PE分别为 54X、38X、28X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,028 1,363 1,783 2,288 

营业收入增长率(%) 46.17% 32.56% 30.77% 28.37% 

归母净利（百万元） 290 454 635 867 

净利润增长率(%) 189.23% 56.46% 39.82% 36.47% 

摊薄每股收益（元） 1.84 2.87 4.01 5.48 

市盈率（PE） 31.80 53.67 38.38 28.13 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 593 578 689 962 1,563  营业收入 703 1,028 1,363 1,783 2,288 

应收和预付款项 176 198 281 364 455  营业成本 376 465 534 687 833 

存货 225 243 288 357 424  营业税金及附加 6 7 10 13 16 

其他流动资产 734 898 937 925 864  销售费用 49 56 83 110 130 

流动资产合计 1,728 1,917 2,196 2,607 3,306  管理费用 45 57 76 104 125 

长期股权投资 6 4 4 4 4  财务费用 -10 -17 -9 -11 -16 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -17 -17 -11 -13 

固定资产 205 224 277 348 331  投资收益 11 10 8 9 11 

在建工程 8 6 5 3 2  公允价值变动 -7 12 8 11 7 

无形资产开发支出 2 5 5 6 9  营业利润 87 302 443 599 851 

长期待摊费用 9 4 4 2 3  其他非经营损益 -2 -4 0 0 0 

其他非流动资产 1,821 2,062 2,371 2,802 3,516  利润总额 85 299 443 600 851 

资产总计 2,050 2,305 2,665 3,166 3,865  所得税 2 23 29 33 55 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 83 276 415 567 796 

应付和预收款项 66 65 83 106 127  少数股东损益 -18 -14 -40 -68 -71 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 100 290 454 635 867 

其他负债 42 78 81 96 120        

负债合计 108 143 164 202 247  预测指标      

股本 158 158 158 158 158   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,207 1,176 1,176 1,176 1,176  毛利率 46.59% 54.81% 60.85% 61.46% 63.60% 

留存收益 604 863 1,241 1,772 2,497  销售净利率 14.27% 28.23% 33.32% 35.62% 37.87% 

归母公司股东权益 1,971 2,205 2,583 3,115 3,840  销售收入增长率 -28.25% 46.17% 32.56% 30.77% 28.37% 

少数股东权益 -29 -43 -83 -151 -222  EBIT 增长率 -81.13% 258.32% 64.41% 35.56% 41.97% 

股东权益合计 1,943 2,162 2,501 2,964 3,618  净利润增长率 -71.63% 189.23% 56.46% 39.82% 36.47% 

负债和股东权益 2,050 2,305 2,665 3,166 3,865  ROE 5.09% 13.16% 17.58% 20.39% 22.57% 

       ROA 4.03% 12.68% 16.68% 19.44% 22.63% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.68% 11.23% 16.17% 18.71% 21.53% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.64 1.84 2.87 4.01 5.48 

经营性现金流 103 302 325 476 705  PE(X) 95.67 31.80 53.67 38.38 28.13 

投资性现金流 -133 -225 -134 -99 37  PB(X) 4.91 4.18 9.43 7.83 6.35 

融资性现金流 -93 -97 -77 -104 -142  PS(X) 13.77 8.96 17.88 13.67 10.65 

现金增加额 -125 -15 110 273 601  EV/EBITDA(X) 96.85 29.79 50.40 36.85 26.01 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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