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江波龙（301308.SZ） 

23Q1 毛利率初现回升，公司股权激励助力未来增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,749 8,330 8,747 10,492 12,124 

增长率 yoy（%） 34.0 -14.6 5.0 20.0 15.6 

归母净利润（百万元） 1,013 73 102 366 472 

增长率 yoy（%） 266.7 -92.8 40.2 258.4 29.1 

ROE（%） 23.2 1.1 1.5 5.1 6.2 

EPS 最新摊薄（元） 2.45 0.18 0.25 0.89 1.14 

P/E（倍） 38.2 532.0 379.4 105.9 82.0 

P/B（倍） 8.9 5.8 5.7 5.4 5.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24 日收盘价 

23Q1 季度毛利率环比提升 0.85pct，净利率下降系存货跌价准备计提影响。

23Q1 季度营收 14.82 亿元，环比-13%，归母净利润-2.81 亿元，亏损环比

+105%，扣非归母净利润-2.83 亿元，亏损环比+65%。23Q1 季度毛利率

1.27%，环比+0.85pct，净利率-18.93%，环比-10.91pct，净利率下降主要

系公司 23Q1 存货跌价准备计提 1.29 亿元，资产减值损失率环比+8.94pct。 

企业级存储 SSD部分客户认证取得进展，23年企业级存储有望放量增长。

22 年公司发布企业级 DDR4 内存条（RDIMM）AQUILA 产品系列，目前已通

过部分客户认证并实现量产。22 年公司新推出 2 款企业级 SSD，NVMe SSD

及 SATA 3.2 SSD，目前公司企业级 SSD 客户如数据中心、服务器厂商、金

融客户、证券客户、互联网客户等均处于送样验证阶段，已有部分客户取得

一定进展，预计今年内会取得批量订单。23 年公司企业级存储有望放量增长。 

23Q1末公司存货金额环比下降 2%至 36.72亿元，目前库存水位开始回落。

23 年一季度公司存货金额为 36.72 亿元，环比下降 1.92%(22 年年报披露存

货金额 37.44 亿元)，库存水位开始回落。随着消费电子需求逐渐复苏，预计

公司库存有望逐季改善。 

首次股权激励助力未来增长，23~25 年目标营收不低于 87/96/111 亿元。

3 月 22 日，公司发布《2023 年限制性股票激励计划（草案）》：拟授予的限

制性股票数量 1170 万股，限制性股票的授予价格（含预留授予）为 36.23

元/股。根据本次激励计划的业绩目标（B）（公司层面归属比例 80%），公司

23/24/25 年营收分别不低于 87.47/96.21/110.64 亿元。公司首次股权激励将

助力未来业绩增长表现。 

全球 AIGC浪潮+“数字中国”，存储龙头空间广阔，维持“增持”评级。近

期全球 AIGC 浪潮推动以及“数字中国”顶层规划出炉，存储市场获得成长

新动能，公司作为国内存储龙头，全球市占率约 1%，成长空间广阔。预计

公司 2023~2025 年净利润分别为 1.02/3.66/4.72 亿元，对应 23/24/25 年 PE

为 379/106/82 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；晶圆价格波动；国际贸易摩擦；研发不及预

期等。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 24 日收盘价（元） 93.80 

总市值（百万元） 38,726.67 

流通市值（百万元） 3,187.02 

总股本（百万股） 412.86 

流通股本（百万股） 33.98 

近 3 月日均成交额（百万元） 576.08   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   唐泓翼 

执业证书编号：S1070521120001 

邮箱：tanghongyi@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《22 年归母净利润下降 93%，国内存储龙头成长空
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2、《信创国产化加速驱动，存储模组龙头成长可期》
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受下游消费电子需求不振影响，公司 2022 年存储器产品的单价及毛利率均有所下降。

目前，公司重点布局企业级固态硬盘研发，包括大容量 PCIe固态硬盘和 SATA固态硬盘。

未来随着上述产品持续导入，公司将进一步升级产品矩阵，提升在数据中心等市场的竞

争力。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

江波龙[301308.SZ] - 财务摘要(单季) 2023-03-31 2022-12-31 2022-09-30 2022-06-30 2022-03-31 

报告类型 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,481.61 1,702.34 1,723.48 2,573.79 2,330.32 

            同比(%) -36.42 -17.77 -27.49 -9.01 -5.77 

        营业总成本 1,708.09 1,935.40 1,796.11 2,313.32 2,128.60 

        营业利润 -349.17 -185.00 -199.31 239.18 188.80 

            同比(%) -284.94 -398.95 -161.13 -56.76 -22.20 

        利润总额 -349.49 -183.17 -199.35 239.39 188.52 

        净利润 -280.51 -136.52 -160.99 208.16 162.14 

            同比(%) -273.01 -309.97 -160.13 -56.24 -20.75 

        归属母公司股东的净利润 -280.51 -136.52 -160.99 208.16 162.14 

            同比(%) -273.01 -309.97 -160.13 -56.24 -20.75 

        扣非后归属母公司股东的净利润 -282.72 -171.39 -164.02 206.39 166.86 

            同比(%) -269.43   -49.32 -15.88 

        EPS -0.68 -0.33 -0.39 0.56 0.44 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,479.48 1,633.38 1,805.59 2,599.67 2,239.95 

        经营活动现金净流量 -455.84 -206.69 -464.24 674.74 -330.17 

        购建固定无形长期资产支付的现金 80.49 71.13 171.55 46.96 43.52 

        投资支付的现金 420.00 560.00 884.00   

        投资活动现金净流量 -38.36 186.14 -1,055.38 -46.96 -43.52 

        吸收投资收到的现金  0.00 2,338.14   

        取得借款收到的现金 650.35 704.18 387.64 338.30 1,207.28 

        筹资活动现金净流量 64.15 182.92 2,056.28 -130.41 447.36 

        现金流量净额 -462.54 162.10 549.23 514.92 73.30 

    关键比率      

        ROE(%) -4.33 -2.03 -2.77 4.45 3.65 

        扣非后 ROE(%) -4.36 -2.55 -2.82 4.41 3.75 

        ROA(%) -3.22 -1.52 -1.99 3.05 2.56 

        销售毛利率(%) 1.27 0.42 10.13 17.80 16.88 

        销售净利率(%) -18.93 -8.02 -9.34 8.09 6.96 
 

  

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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公司聚焦固件开发的同时，积极与上游供应商联动，深度参与主控芯片的定制开发，实

现软硬件一体化设计。此外，公司凭借持续技术创新、存储业务规模和市场品牌价值等

综合竞争优势，与主要存储晶圆原厂、主控芯片厂及封装厂建立了长期稳定的合作伙伴

关系。有效保障公司新产品研发有序推进以及供应产能稳步增长，公司未来成长空间广

阔。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

江波龙[301308.SZ] - 财务摘要 2023-03-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 

报告期 一季报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,481.61 8,329.93 9,748.82 7,275.90 5,720.53 

            同比(%) -36.42 -14.55 33.99 27.19 35.29 

        营业总成本 1,708.09 8,173.43 8,598.90 7,068.96 5,563.12 

        营业利润 -349.17 43.67 1,183.71 337.42 145.05 

            同比(%) -284.94 -96.31 250.81 132.62 319.38 

        利润总额 -349.49 45.39 1,178.52 337.99 144.55 

            同比(%) -285.39 -96.15 248.68 133.82 321.69 

        净利润 -280.51 72.80 1,013.04 276.24 127.38 

            同比(%) -273.01 -92.81 266.73 116.87 317.97 

        归属母公司股东的净利润 -280.51 72.80 1,013.04 276.24 128.19 

            同比(%) -273.01 -92.81 266.73 115.48 326.73 

        非经常性损益 2.20 34.95 84.68 -31.64 17.95 

        扣非后归属母公司股东的净利润 -282.72 37.84 928.37 307.88 110.25 

            同比(%) -269.43 -95.92 201.54 179.27 283.36 

        研发支出 93.94 356.03 322.45 219.44 89.62 

        EBIT  50.81 1,122.16 199.34 147.53 

        EBITDA  129.76 1,177.52 227.62 166.41 

    资产负债表摘要      

        流动资产 6,693.13 7,336.47 4,962.50 4,299.43 3,474.92 

        固定资产  509.87 447.01 364.73 265.27 

        长期股权投资 24.62 24.79   10.89 

        资产总计 8,451.64 8,963.76 6,155.22 5,055.17 4,032.78 

            增长率 29.50 45.63 21.76 25.35 46.59 

        流动负债 1,720.13 1,997.41 1,726.98 1,559.84 880.65 

        非流动负债 413.40 327.60 54.65 32.14 43.58 

        负债合计 2,133.53 2,325.01 1,781.63 1,591.97 924.24 

            增长率 6.31 30.50 11.91 72.25 30.89 

        股东权益 6,318.11 6,638.75 4,373.58 3,463.20 3,108.54 

        归属母公司股东的权益 6,318.11 6,638.75 4,373.58 3,463.20 3,108.54 

            增长率 39.81 51.79 26.29 11.41 51.83 

        资本公积金 3,879.14 3,879.14 1,736.13 1,736.13 1,576.07 

        盈余公积金 51.79 51.79 44.66 9.83 8.01 

        未分配利润 1,877.43 2,157.95 2,290.45 1,371.58 1,097.16 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,479.48 8,278.59 9,723.27 7,539.06 5,873.87 

        经营活动现金净流量 -455.84 -326.36 -811.25 424.44 -172.78 

        购建固定无形长期资产支付的现金 80.49 333.16 275.24 111.90 131.76 

        投资支付的现金 420.00 1,444.00 585.00 850.00 1,450.00 

        投资活动现金净流量 -38.36 -959.72 -369.97 -53.93 -124.67 

        吸收投资收到的现金  2,338.14   900.00 

        取得借款收到的现金 650.35 2,637.40 2,582.73 1,549.18 1,295.86 

        筹资活动现金净流量 64.15 2,556.15 220.50 24.75 961.43 

        现金净增加额 -462.54 1,299.55 -976.27 386.99 666.65 

        期末现金余额 1,445.70 1,908.24 608.68 1,584.95 1,197.96 

        折旧与摊销  78.95 55.36 28.27 18.87 
 

     

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济不及预期：半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济整体发展亦密切相

关。如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，半导体存储行业的市场需求也将随之受到

影响，从而对公司销售和利润带来负面影响。 

晶圆价格波动的风险：公司产品的主要原材料为存储晶圆，存储晶圆和存储产品市场价

格变动对公司毛利率影响较大。未来若存储晶圆市场价格大幅上涨，而原材料价格上涨

未能有效传导，导致公司产品销售价格未能同步上升；或存储晶圆市场价格大幅下跌，

由于采购生产需要一定的时间周期，产品销售价格下跌先于成本下降，将导致公司可能

无法完全消化晶圆价格波动带来的影响，从而对公司经营业绩和盈利能力产生不利影响。 

国际贸易摩擦的风险：近年来，国际贸易摩擦不断，部分国家通过贸易保护的手段，试

图制约中国相关产业的发展。若国际贸易摩擦加剧，地缘政治局势紧张出现新的不利变

化，使得供应商供货、客户采购受到约束，或公司销售受到限制，可能会对公司业务经

营，尤其是存储晶圆等原材料采购产生不利影响，从而对公司经营业绩产生不利影响。 

研发不及预期：公司所处存储行业的技术迭代速度和产品更新换代速度均较快，上游存

储原厂技术不断升级迭代，下游存储应用需求也在不断丰富和提升。若公司的研发进展

与成果不达预期，则公司将面临业绩无法继续保持快速增长的风险。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4963 7336 7598 9639 9501  营业收入 9749 8330 8747 10492 12124 

现金 609 1917 2422 2415 2790  营业成本 7802 7297 7952 9243 10614 

应收票据及应收账款 616 914 238 1371 347  营业税金及附加 7 8 5 7 9 

其他应收款 19 22 21 31 29  销售费用 249 267 276 327 364 

预付账款 57 141 67 182 106  管理费用 196 211 216 249 285 

存货 3592 3744 4251 5042 5631  研发费用 322 356 266 358 425 

其他流动资产 70 599 599 599 599  财务费用 22 34 12 64 92 

非流动资产 1193 1627 1694 1798 1898  资产和信用减值损失 -70 -158 -1 -1 -1 

长期投资 0 25 47 72 96  其他收益 20 19 14 16 17 

固定资产 447 510 534 620 696  公允价值变动收益 60 23 28 32 36 

无形资产 279 284 321 326 335  投资净收益 24 4 37 47 28 

其他非流动资产 467 809 792 781 771  资产处置收益 0 0 -0 -0 -0 

资产总计 6155 8964 9292 11437 11399  营业利润 1184 44 99 339 413 

流动负债 1727 1997 2272 4097 3634  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 726 1075 1075 2909 2134  营业外支出 6 1 2 3 3 

应付票据及应付账款 694 663 891 869 1178  利润总额 1179 45 98 339 412 

其他流动负债 307 260 305 318 322  所得税 165 -27 -4 -27 -60 

非流动负债 55 328 280 234 187  净利润  1013 73 102 366 472 

长期借款 0 250 203 157 110  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 55 77 77 77 77  归属母公司净利润 1013 73 102 366 472 

负债合计 1782 2325 2552 4331 3821  EBITDA 1219 117 149 441 546 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -1  EPS（元/股） 2.45 0.18 0.25 0.89 1.14 

股本 371 413 413 413 413        

资本公积 1736 3879 3879 3879 3879  主要财务比率      

留存收益 2335 2210 2312 2677 3149  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4374 6639 6741 7107 7579  成长能力      

负债和股东权益 6155 8964 9292 11437 11399  营业收入（%） 34.0 -14.6 5.0 20.0 15.6 

       营业利润（%） 250.8 -96.3 126.2 243.6 21.7 

       归属母公司净利润（%） 266.7 -92.8 40.2 258.4 29.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.0 12.4 9.1 11.9 12.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.4 0.9 1.2 3.5 3.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 23.2 1.1 1.5 5.1 6.2 

经营活动现金流 -811 -326 565 -1659 1380  ROIC（%） 19.9 1.1 1.4 4.1 5.7 

净利润 1013 73 102 366 472  偿债能力      

折旧摊销 31 62 43 48 55  资产负债率（%） 28.9 25.9 27.5 37.9 33.5 

财务费用 22 34 12 64 92  净负债比率（%） 3.2 -8.7 -16.2 10.0 -6.5 

投资损失 -24 -4 -37 -47 -28  流动比率 2.9 3.7 3.3 2.4 2.6 

营运资金变动 -1861 -584 473 -2059 824  速动比率 0.7 1.7 1.4 1.1 1.0 

其他经营现金流 7 92 -27 -31 -35  营运能力      

投资活动现金流 -370 -960 -45 -73 -91  总资产周转率 1.7 1.1 1.0 1.0 1.1 

资本支出 275 333 87 128 130  应收账款周转率 19.5 10.9 15.2 13.0 14.1 

长期投资 -135 -634 -23 -24 -24  应付账款周转率 9.7 10.8 10.2 10.5 10.4 

其他投资现金流 40 7 65 79 64  每股指标（元）      

筹资活动现金流 221 2556 -15 -109 -138  每股收益（最新摊薄） 2.45 0.18 0.25 0.89 1.14 

短期借款 311 349 0 1834 -776  每股经营现金流（最新摊薄） -1.96 -0.79 1.37 -4.02 3.34 

长期借款 0 250 -47 -46 -47  每股净资产（最新摊薄） 10.59 16.08 16.33 17.21 18.36 

普通股增加 0 42 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2143 0 0 0  P/E 38.2 532.0 379.4 105.9 82.0 

其他筹资现金流 -91 -228 32 -1897 684  P/B 8.9 5.8 5.7 5.4 5.1 

现金净增加额 -976 1300 505 -1841 1151  EV/EBITDA 31.9 322.1 248.9 88.1 69.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24 日收盘价 
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