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德明利（001309.SH）事件点评     

定增获受理，加码嵌入式存储及高端 SSD 
 

 2024 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 15 日，德明利发布公告，公司向特定对象发行股票申

请获得深圳证券交易所受理。此次发行拟募集资金不超过 12.46 亿元，发行数量

不超过发行前公司总股本的 30%。 

➢ 定增获受理，募集资金投向嵌入式存储及高端 SSD。本次发行拟募集资金总

额不超过 12.46 亿元，其中 4.54 亿元拟投入 PCIe SSD 存储控制芯片及存储模

组的研发和产业化项目，6.14 亿元拟投入嵌入式存储控制芯片及存储模组的研

发和产业化项目。相关项目有望推动公司在存储芯片领域产品优化升级，提高公

司产品技术水平和覆盖领域，实现公司产品从移动存储市场向嵌入式存储市场、

高端固态硬盘市场的转变。本次发行的发行对象为包括公司控股股东在内的不超过

35名特定对象，公司控股股东李虎拟认购不低于本次向特定对象发行股份数量的 5%

（含本数）且不超过 30%（含本数）。 

➢ 积极拓展品类，目标实现闪存主控芯片全覆盖。公司已覆盖 SD2.0 至 SD5.1

存储卡控制芯片，自研 SD6.0 已进入回片验证阶段。固态硬盘方面，公司目前已

拥有 2.5 inch、M.2、mSATA 三种形态的 SSD 系列产品，除 SATA 接口外，

M.2 覆盖 SATA3、PCIe 两种协议接口，此外公司自研 SATA3.2 主控芯片也已

进入回片验证阶段。嵌入式存储方面，公司布局研发 eMMC，计划采用 eMMC 

5.1 主流规范，并针对高速、大容量的应用规划 UFS 产品线，UFS 3.1 产品线已

具备量产能力。随着已有研发项目的不断落地与 PCIe SSD 等新项目的逐步开展，

公司目标到 2025 年，实现全闪存类型主流主控芯片全覆盖。 

➢ 存储价格持续上涨，产品结构大幅升级。得益于有效库存管理和新产品销售

的增加，公司一季度业绩迎来释放。公司前期预告 Q1 营收 8.00-8.50 亿元，同

比增长 164.92%-181.48%；归母净利更是大幅提升，达到 1.86 亿元–2.26 亿

元。往后看，我们认为 PC、手机需求边际向上，AI 应用将持续推动存储扩容，

而原厂供给有限，后续有望延续涨势。此外公司于 23 年行业底部囤积库存，当

下正快速导入新客户，实现业务结构大跃迁。公司新产品线如高端固态硬盘和嵌

入式存储新产品线聚焦消费电子、汽车电子、服务器及数据中心等应用领域，目

前公司在部分客户的验证和产品的导入已经取得初步成效。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年德明利归母净利为 8.15/6.49/7.64 亿

元，对应 2024-2026 年 PE 15/19/16 倍，存储价格持续向上，公司业绩弹性可

期。且长期看，公司自研主控芯片模式巩固产业链优势，产品更由移动存储向固

态硬盘、嵌入式存储升级，成长路径清晰。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求复苏不及预期；定增项目中主控芯片研发及技术迭代不

及预期的风险；存储晶圆价格波动风险；原材料供应商集中度较高风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,776  3,769  4,703  5,964  

增长率（%） 49.2  112.2  24.8  26.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 25  815  649  764  

增长率（%） -63.0  3160.0  -20.4  17.8  

每股收益（元） 0.22  7.20  5.73  6.75  

PE 496  15  19  16  

PB 11.1  6.4  5.1  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,776  3,769  4,703  5,964   成长能力（%）     

营业成本 1,480  2,486  3,520  4,562   营业收入增长率 49.15  112.23  24.79  26.80  

营业税金及附加 4  9  11  14   EBIT 增长率 7.13  1510.57  -16.66  16.37  

销售费用 17  35  39  50   净利润增长率 -62.97  3160.02  -20.40  17.83  

管理费用 58  93  106  117   盈利能力（%）     

研发费用 108  154  192  243   毛利率 16.66  34.03  25.15  23.51  

EBIT 62  993  827  963   净利润率 1.41  21.62  13.79  12.82  

财务费用 49  66  67  69   总资产收益率 ROA 0.76  18.15  12.42  12.75  

资产减值损失 -47  -22  -58  -67   净资产收益率 ROE 2.23  42.18  26.83  25.04  

投资收益 -2  -5  18  23   偿债能力         

营业利润 9  899  721  849   流动比率 1.49  1.79  1.93  2.15  

营业外收支 6  6  0  0   速动比率 0.38  0.66  0.60  0.68  

利润总额 15  906  721  849   现金比率 0.14  0.31  0.27  0.27  

所得税 -11  91  72  85   资产负债率（%） 65.84  56.94  53.70  49.08  

净利润 26  815  649  764   经营效率     

归属于母公司净利润 25  815  649  764   应收账款周转天数 86.87  71.87  61.87  61.87  

EBITDA 119  1,045  888  1,037   存货周转天数 476.45  330.00  300.00  270.00  

      总资产周转率 0.67  0.97  0.97  1.06  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 274  700  652  680   每股收益 0.22  7.20  5.73  6.75  

应收账款及票据 434  735  789  1,001   每股净资产 9.91  17.06  21.35  26.95  

预付款项 106  204  288  328   每股经营现金流 -8.97  3.89  2.12  2.28  

存货 1,932  2,226  2,836  3,307   每股股利 0.13  1.44  1.15  1.35  

其他流动资产 121  137  144  153   估值分析         

流动资产合计 2,868  4,001  4,709  5,469   PE 496  15  19  16  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 11.1  6.4  5.1  4.1  

固定资产 43  53  61  69   EV/EBITDA 136.89  15.54  18.27  15.66  

无形资产 5  8  12  13   股息收益率（%） 0.12  1.31  1.05  1.23  

非流动资产合计 420  489  515  527        

资产合计 3,288  4,490  5,224  5,997        

短期借款 1,580  1,680  1,680  1,680   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 243  401  568  611   净利润 26  815  649  764  

其他流动负债 97  151  195  251   折旧和摊销 57  52  61  74  

流动负债合计 1,920  2,232  2,442  2,542   营运资金变动 -1,167  -524  -591  -710  

长期借款 74  154  194  234   经营活动现金流 -1,015  441  240  258  

其他长期负债 171  171  169  167   资本开支 -100  -115  -87  -86  

非流动负债合计 245  324  363  401   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,165  2,556  2,805  2,943   投资活动现金流 92  -120  -69  -63  

股本 113  113  113  113   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 1,200  179  18  38  

股东权益合计 1,123  1,933  2,419  3,054   筹资活动现金流 1,145  105  -219  -167  

负债和股东权益合计 3,288  4,490  5,224  5,997   现金净流量 213  426  -48  28  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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