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基 础 数 据  

总股本（百万股） 667 

实际流通 A 股（百万股） 664 

实际流通 A 股市值（亿元） 714 
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 公司评级：
 
买入 

➢ 短期存储行业价格有望触底，为公司NOR Flash产品带来业绩支撑。公

司NOR Flash产品广泛应用于物联网、工业及汽车电子、穿戴式设备、

人工智能、网络通信、安防监控产品、PC主板、移动设备、数字机顶盒、

路由器、家庭网关等领域，根据Web-Feet Research报告显示，公司2022

年Serial NOR Flash的市占率增长至20%，市场份额排名全球第三。公

司NOR Flash产品继续推进新工艺制程迭代，助力公司大容量产品竞争

力的进一步提升，同时公司不断丰富产品线，推出高可靠性产品以及低

功耗产品等，满足车载、工控等高品质客户的需求。根据快科技消息，

近期长江存储原厂闪存正式开始涨价、幅度大约3-5％，随着头部大厂

的减产越来越密集，同时叠加AI对存储的需求激增，我们认为整体存储

行业价格有望触底。 

➢ 公司MCU产品不断向工业和汽车行业进行渗透，产品结构不断升级。MCU

的下游应用市场主要集中在消费电子、工业控制、汽车电子、医疗电子

等领域，根据Omdia的数据，2022年中国MCU的市场规模约为82亿美元，

其中工业MCU市场规模占比为17%、汽车MCU市场规模占比为32%。公司已

经量产高性能工业级MCU产品（包括高性能M7产品、多核高性能产品等，

主要针对工业变频器、工业伺服、新能源光伏/储能逆变器、无人机等

领域），在车规级MCU方面，公司发布GD32A503系列车规级MCU产品，为

车身控制、车用照明、智能座舱、辅助驾驶及电机电源等多种电气化车

用场景提供开发之选，并已与业界多家领先的Tier1供应商和整车厂建

立了长期战略合作关系。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 69.21

亿元、84.91亿元和 103.21亿元，同比增长-14.87%、22.68%和 21.55%；

归母净利润分别为 12.00 亿元、18.25 亿元和 24.12 亿元，同比增长
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-41.55%、52.08%和 32.16%；EPS分别为 1.80元、2.74元和 3.62元，

对应现股价 PE为 59.7倍、39.3倍和 29.7倍，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：半导体行业下游需求恢复不及预期等。 
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财务报表预测：                                    利润表 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8510 8130 6921 8491 10321 

营业成本 4,549 4,255 4,351 5,089 6,251 

税金及附加 37 72 30 32 40 

销售费用 221 266 171 205 255 

管理费用 391 425 347 368 459 

研发费用 842 936 771 891 1,047 

财务费用 -121 -343 -120 -138 -169 

投资收益 44 51 43 45 48 

利润总额 2,523 2,262 1,291 1,951 2,580 

所得税 187 210 91 126 168 

净利润 2,337 2,053 1,200 1,825 2,412 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 2,337 2,053 1,200 1,825 2,412 
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免责声明 

本报告仅供南京证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客

户。  

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。  

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征

价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私

人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯

一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门

可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“南

京证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

南京证券行业投资评级标准： 

推    荐：预计 6 个月内该行业超越整体市场表现； 

中    性：预计 6 个月内该行业与整体市场表现基本持平； 

回    避：预计 6 个月内该行业弱于整体市场表现。 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内绝对涨幅大于 20%； 

增    持：预计 6 个月内绝对涨幅为 10%-20%之间； 

中  性：预计 6 个月内绝对涨幅为-10%-10%之间； 

回  避：预计 6 个月内绝对涨幅为-10%及以下。 

 

 


