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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 90.98 元

总市值/流通市值 37562/3057 百万元

52周最高价/最低价 122.11/47.76 元

近 3 个月日均成交额 627.30 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

公司22年及1Q23业绩阶段性承压，1Q23存货环比下降1.92%。22年公司

实现营收83.3亿元(YoY-15%)，归母净利润0.73亿元(YoY-92.8%)，扣非归

母净利润0.38亿元(YoY-95.9%)，毛利率12.4%(YoY-7.57pct)。1Q23单季

度实现营收 14.8 亿元(YoY-36%，QoQ-13%)，归母净利润-2.80 亿元

(YoY-273.0%，QoQ-105.5%)，扣非归母净利润-2.83 亿元(YoY-273.01%，

QoQ-105.47%)，毛利率1.3%(YoY-15.6pct，QoQ+0.9pct)，环比改善。库存

4Q22、1Q23 分别环比减少 6.86%、1.92%，逐步改善。

嵌入式存储、固态硬盘、移动存储和内存条四大产品线同步发展。公司嵌入

式存储eMMC、UFS等品类目前已推出工规级及车规级产品；低功耗DRAM存

储产品LPDDR 5已通过FROESEE批量送样；SLC NAND已通过Broadcom、紫

光展锐等20家主流平台认证和近100个主控型号验证。固态硬盘端，公司

发布了企业级规格的SSD，进入企业级SSD高端存储市场。内存条作为今年

增长较快的新业务，目前已发布企业级DDR4内存条（RDIMM）AQUILA系列，，

已通过部分客户的合格供应商认证并逐步实现规模化量产；此外，DDR5的

RDIMM产品正在逐步导入。

存储市场已触底，复苏与国产替代为公司带来增长动力。22年全球存储芯片

市场规模约为1344.1亿美元，同比下滑12.6%，行业整体承压导致公司22

年业绩下滑。参考半导体4-6个季度的历史下行周期，我们认为全球半导体

月销量同比增速有望在2Q23触底，月销额同比增速有望在3Q23触底，3月

全球和中国半导体销额已实现小幅环比增长。此外，公司目前收入规模仅占

全球市场约1%，仍有较大份额提升空间。

车规与企业级存储、嵌入式存储深度布局，产品结构不断优化。公司车规级

存储通过与汽车Tier1深度合作已进入小鹏、比亚迪、上汽、广汽、一汽、

长安、奇瑞等主流汽车品牌；同时，与核心车载系统企业联合推出了车载终

端产品。此外，公司PCIe eSSD和RDIMM产品有望逐步放量，未来在面向数

据中心的企业级存储领域将加速渗透。

投资建议：我们看好公司嵌入式存储、固态硬盘、移动存储和内存条多维布

局的成长空间，预计23-25年公司有望实现归母净利润1.86/4.12/5.77亿

元(YoY+156% /121%/40%)，对应23-25年PE分别为201/91/65倍，给予“增

持”评级。

风险提示：存储行业需求不及预期，新产品放量不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,749 8,330 9,916 11,560 13,377

(+/-%) 34.0% -14.6% 19.0% 16.6% 15.7%

净利润(百万元) 1013 73 186 412 577

(+/-%) 266.7% -92.8% 156.0% 121.1% 40.1%

每股收益（元） 2.73 0.18 0.45 1.00 1.40

EBIT Margin 12.0% 2.3% 1.4% 4.0% 5.4%

净资产收益率（ROE） 23.2% 1.1% 3.0% 7.7% 13.9%

市盈率（PE） 33.2 513.8 200.7 90.8 64.8

EV/EBITDA 29.1 158.9 173.7 71.5 50.3

市净率（PB） 7.68 5.63 5.99 6.96 8.99

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
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五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：公司近年分产品营收结构（%） 图4：公司近五年毛利率与净利率（%）

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

嵌入式存储：嵌入式存储通常指固定内嵌于电子产品主系统内、具有嵌入式接口

的半导体存储器，公司嵌入式存储包括 eMMC、UFS、ePOP、eMCP、SLC NAND 和 LPDDR

等。该部分产品广泛应用于消费、工业及汽车领域。未来公司在该部分业务增量

来源于消费复苏后的份额提升，汽车与工业类应用的逐步推广。我们根据该业务

过去的复合增速预计嵌入式存储未来将实现 25.77%/22%/20%的增长。

移动存储：移动存储指 USB 闪存盘、存储卡及便携式移动固态硬盘等便携式移动

存储器，主要应用于安防监控、车载应用、高清摄影、智能终端等领域。公司 Lexar

在专业影像存储、移动存储、个人系统存储等领域推出多款旗舰产品。由于消费

复苏需要一定时间，预计 23-25 年该业务增速为 5.23%/3.39%/4.5%。

固态硬盘：固态硬盘（SSD）是按照 JEDEC 有关接口标准制造的大容量 NAND Flash

存储器，通常包含控制单元（主控芯片）和存储单元（NAND Flash），有时亦会

同时搭载 DRAM 提升读写速度。公司产品覆盖 SATA 和 PCIe 两大主流接口，应用

于笔记本、台式机、一体机、视频监控、网络终端等领域。未来公司在该业务端

将在高端消费和企业级市场逐步发力，预计 23-25 年业务增速对 应

14.48%/10%/10%.

企业级 SSD 及内存条（RDIMM）：覆盖 DDR4 及 DDR5 系列规格，产品容量包含 4GB

到 64GB，广泛应用于个人电脑、教育/金融智能系统、银行/医院自助终端、网络

终端、大型会议中心、安防监控、交通/通讯、小型工作站、工业自动化、电竞、

AI 存储等多个应用领域。目前公司企业级 DDR4 内存条已通过部分客户的合格供

应商认证，并逐步实现规模化量产。未来预计随企业级产品逐步放量，该部分业

务将保持 33%/35%/25%的快速增长。

表1：公司未来 3年收入预测表（单位：亿元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 97.49 83.30 99.16 115.60 133.77

嵌入式存储 47.81 43.66 54.91 66.99 80.39

移动存储 22.14 20.38 21.45 22.18 23.18

固态硬盘 21.00 15.04 17.22 18.94 20.83

内存条 6.53 4.17 5.52 7.46 9.32

同比增速(%) 33.99% -14.55% 19.04% 16.58% 15.71%

嵌入式存储 45.77% -8.68% 25.77% 22.00% 20.00%

移动存储 17.29% -7.93% 5.23% 3.39% 4.50%

固态硬盘 12.95% -28.39% 14.48% 10.00% 10.00%

内存条 166.30% -36.13% 32.54% 35.00% 25.00%

毛利率(%) 19.97% 17.59% 11.39% 13.76% 14.91%

综上所述，我们预计 23-25 年公司营收分别增长 19%/17%/16%至 99.16/

115.60/133.77 亿元，对应综合毛利率为 11.39%/13.76%/14.91%。
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表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 9749 8330 9916 11560 13377

营业成本 7802 7297 8787 9969 11382

销售费用 249 267 318 371 429

管理费用 196 211 236 250 261

研发费用 322 356 424 494 572

财务费用 22 34 39 93 159

营业利润 1184 44 208 459 642

利润总额 1179 45 207 458 641

归母净利润 1013 73 186 412 577

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：我们看好嵌入式存储、固态硬盘、移动存储和内存条多维布局的成长

空间，预计 23-25 年公司有望实现归母净利润 1.86/4.12/5.77 亿元(YoY+156%

/121%/40%)，给予“增持”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 609 1917 1821 1457 1457 营业收入 9749 8330 9916 11560 13377

应收款项 616 936 1114 1299 1503 营业成本 7802 7297 8787 9969 11382

存货净额 3592 3744 4264 4587 4968 营业税金及附加 7 8 10 11 13

其他流动资产 146 739 806 880 950 销售费用 249 267 318 371 429

流动资产合计 4963 7336 8006 8223 8878 管理费用 196 211 236 250 261

固定资产 461 633 883 1002 1076 研发费用 322 356 424 494 572

无形资产及其他 279 284 273 261 250 财务费用 22 34 39 93 159

其他长期资产 453 686 686 686 686 投资收益 24 4 50 26 27

长期股权投资 0 25 25 25 25

资产减值及公允价值变

动 (4) (139) 32 37 30

资产总计 6155 8964 9872 10197 10915 其他 14 22 23 23 24

短期借款及交易性金融

负债 741 1082 2181 3208 4948 营业利润 1184 44 208 459 642

应付款项 694 663 794 899 1025 营业外净收支 (5) 2 (1) (1) (0)

其他流动负债 292 253 303 343 390 利润总额 1179 45 207 458 641

流动负债合计 1727 1997 3278 4450 6364 所得税费用 165 (27) 21 46 64

长期借款及应付债券 0 250 250 250 250 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 55 77 98 120 141 归属于母公司净利润 1013 73 186 412 577

长期负债合计 55 328 348 370 392 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1782 2325 3626 4820 6755 净利润 1013 73 186 412 577

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 64 158 1 1 2

股东权益 4374 6639 6246 5377 4160 折旧摊销 42 60 95 125 158

负债和股东权益总计 6155 8964 9872 10197 10915 公允价值变动损失 (60) (23) (33) (39) (32)

财务费用 28 53 39 93 159

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1973) (627) (530) (376) (429)

每股收益 2.73 0.18 0.45 1.00 1.40 其它 75 (20) (40) (94) (161)

每股红利 0.19 0.55 1.40 3.10 4.35 经营活动现金流 (811) (326) (282) 123 275

每股净资产 11.79 16.08 15.13 13.02 10.08 资本开支 (275) (333) (333) (233) (222)

ROIC 22% 5% 1% 4% 6% 其它投资现金流 (95) (627) 0 0 0

ROE 23% 1% 3% 8% 14% 投资活动现金流 (370) (960) (333) (233) (222)

毛利率 20% 12% 11% 14% 15% 权益性融资 0 2338 0 0 0

EBIT Margin 12% 2% 1% 4% 5% 负债净变化 0 250 0 0 0

EBITDA Margin 12% 3% 2% 5% 7% 支付股利、利息 (71) (226) (579) (1281) (1794)

收入增长 34% -15% 19% 17% 16% 其它融资现金流 291 194 1099 1027 1740

净利润增长率 267% -93% 156% 121% 40% 融资活动现金流 221 2556 519 (254) (54)

资产负债率 29% 26% 37% 47% 62% 现金净变动 (976) 1300 (96) (364) 0

息率 0.2% 0.6% 1.5% 3.4% 4.8% 货币资金的期初余额 1585 609 1908 1812 1448

P/E 33.2 513.8 200.7 90.8 64.8 货币资金的期末余额 609 1908 1812 1448 1448

P/B 7.7 5.6 6.0 7.0 9.0 企业自由现金流 (1199) (595) (641) (65) 156

EV/EBITDA 29.1 158.9 173.7 71.5 50.3 权益自由现金流 (907) (151) 423 878 1753

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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