
请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明

公

司

研

究

公

司

点

评

报

告

证券研究报告

＃industryId＃
电子
＃investSuggestion＃

买入 (

＃

investSug
gestionCh
ange＃
首次）

＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2023-04-13

收盘价（元） 104.01

总股本（百万股） 120.91

流通股本（百万股） 120.91

净资产（百万元） 1915.73

总资产（百万元） 2057.37

每股净资产(元) 15.84
来源：同花顺 iFinD，兴业证券经济与金融研

究院整理

＃relatedReport＃相关报告

＃emailAuthor＃分析师：

李双亮

lishuangliang@xyzq.com.cn

S0190520070005
张元默

zhangyuanmo@xyzq.com.cn

S0190523020002

＃assAuthor＃

投资要点
＃summary＃
 公告：公司发布 2022年年报，全年实现营收 9.80亿元，同比增长 80.21%；归

母净利润 3.54亿元，同比增长 226.81%；第四季度实现营收 2.63亿元，同比增

长 73.27%，归母净利润 0.95亿元，同比增长 271.84%。

 全年业绩高速增长，SPD及高可靠性 EEPROM产品快速放量。受益于 DDR内

存模组换代升级以及高可靠性产品的客户认可度及品牌影响力不断提升，公司

SPD产品以及应用于汽车电子、工业控制等高附加值市场的 EEPROM产品销量

和收入实现高速增长。毛利率方面，受益于公司 SPD产品、高可靠性 EEPROM
产品等高附加值产品销售占比的提升，2022年公司毛利率同比提升 28.25pct。

 DDR5加速渗透，SPD实现大批量出货。根随着英特尔第 12代 Alder Lake平台

上市，新一代 DDR5内存模组已于 2021年第四季度正式导入市场。相比 DDR4
内存，新一代 DDR5内存具有速度更快、功耗更低、带宽更高等优势，有望在

未来实现对 DDR4内存的更新和替代。针对最新的 DDR5内存技术，公司与澜

起科技合作开发配套新一代 DDR5内存条的 SPD产品，为 DDR5内存模组不可

或缺的组件，在 DDR5内存技术商用的驱动下，应用于 DDR5内存模组的 SPD
产品需求量迅速增长。作为业内少数拥有完整 SPD产品组合和技术储备的企

业，公司积极响应下游客户需求并形成了稳定的产品供货能力和优异的品牌认

可度，SPD产品实现大批量供货，成为公司业绩增长的重要驱动力。

 汽车电动化、智能化、网联化成必然趋势，汽车 EEPROM有望高速增长。公

司作为国内领先的汽车级 EEPROM产品供应商，目前已拥有 A1及以下等级的

全系列汽车级 EEPROM产品。随着汽车电动化、智能化、网联化趋势的不断发

展，汽车电子产品的渗透率快速提升，在全球汽车“缺芯”的背景下，公司凭

借较高的产品质量、高效的市场响应能力、较为完整的应用产品线和稳定的供

货能力，及时把握汽车级 EEPROM芯片供应短缺带来的市场发展机遇，汽车级

EEPROM产品的销量实现高速增长，产品广泛应用于汽车的智能座舱、三电系

统、视觉感知、底盘传动与微电机等四大系统的数十个子模块，终端客户包括

众多国内外主流汽车厂商。此外，公司积极完善在 A0等级汽车级 EEPROM的

技术积累和产品布局，并开发满足不同等级的 ISO 26262功能安全标准的汽车级

EEPROM产品。
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首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司 2023-2025年归母净利润为 5.01、
6.52和 7.84亿元，对应当前股价（2023年 4月 13日收盘价）PE 为 25.1、
19.3和 16.0倍。

 风险提示：DDR5渗透率不及预期，新产品研发不及预期，下游需求不及预

期，客户拓展不及预期。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 980 1323 1638 1986
同比增长 80.2% 34.9% 23.9% 21.2%
归母净利润(百万元) 354 501 652 784
同比增长 226.8% 41.7% 30.1% 20.3%
毛利率 67.0% 61.4% 61.7% 61.9%
ROE 18.5% 20.7% 21.8% 21.2%
每股收益(元) 2.93 4.14 5.39 6.49
市盈率 35.5 25.1 19.3 16.0

市盈率来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1807 2339 2954 3700 营业收入 980 1323 1638 1986
货币资金 717 1054 1556 2156 营业成本 323 511 628 757
交易性金融资产 670 762 733 732 税金及附加 6 7 9 11
应收票据及应收账款 158 235 286 344 销售费用 57 66 74 89
预付款项 38 38 52 65 管理费用 47 63 79 95
存货 212 231 308 381 研发费用 134 172 197 238
其他 11 19 19 21 财务费用 -23 -35 -52 -55
非流动资产 251 229 216 194 其他收益 4 4 4 4
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 22 19 20 20
固定资产 26 68 88 93 公允价值变动收益 -52 0 0 0
在建工程 166 116 81 57 信用减值损失 -2 -1 -1 -1
无形资产 1 -2 -5 -8 资产减值损失 -25 -10 -10 -10
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 8 9 10 12 营业利润 383 550 717 863
其他 50 38 42 42 营业外收入 0 1 1 1
资产总计 2057 2568 3169 3895 营业外支出 0 0 0 0
流动负债 137 147 172 195 利润总额 383 551 718 864
短期借款 0 0 0 0 所得税 37 50 66 79
应付票据及应付账款 54 88 108 130 净利润 346 501 652 784
其他 83 59 64 65 少数股东损益 -7 0 0 0
非流动负债 17 17 17 17 归属母公司净利润 354 501 652 784
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 2.93 4.14 5.39 6.49
其他 17 17 17 17
负债合计 154 164 189 212 主要财务比率
股本 121 121 121 121 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1183 1183 1183 1183 成长性

未分配利润 530 980 1488 2108 营业收入增长率 80.2% 34.9% 23.9% 21.2%
少数股东权益 -12 -12 -12 -12 营业利润增长率 243.1% 43.5% 30.4% 20.4%
股东权益合计 1904 2404 2980 3683 归母净利润增长率 226.8% 41.7% 30.1% 20.3%
负债及权益合计 2057 2568 3169 3895 盈利能力

毛利率 67.0% 61.4% 61.7% 61.9%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 36.1% 37.9% 39.8% 39.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 18.5% 20.7% 21.8% 21.2%
归母净利润 354 501 652 784 偿债能力

折旧和摊销 7 12 19 24 资产负债率 7.5% 6.4% 6.0% 5.4%
资产减值准备 25 17 1 2 流动比率 13.17 15.92 17.19 18.97
资产处置损失 0 -0 -0 -0 速动比率 11.62 14.35 15.39 17.02
公允价值变动损失 52 0 0 0 营运能力

财务费用 -5 -35 -52 -55 资产周转率 53.0% 57.2% 57.1% 56.2%
投资损失 -22 -19 -20 -20 应收账款周转率 832.7% 761.0% 734.1% 723.3%
少数股东损益 -7 0 0 0 存货周转率 199.7% 223.7% 221.1% 209.9%
营运资金的变动 -173 -110 -119 -128 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 288 374 479 607 每股收益 2.93 4.14 5.39 6.49
投资活动产生现金流量 25 -71 46 20 每股经营现金 2.38 3.10 3.96 5.02
融资活动产生现金流量 -38 33 -23 -27 每股净资产 15.84 19.98 24.75 30.56
现金净变动 284 337 501 601 估值比率(倍)
现金的期初余额 434 717 1054 1556 PE 35.5 25.1 19.3 16.0
现金的期末余额 717 1054 1556 2156 PB 6.6 5.2 4.2 3.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12
个月内公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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