
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 | 2026年07月12日

优于大市联芸科技（688449.SH）
存储主控领先厂商，嵌入式与企业级主控加速推进

核心观点 公司研究·财报点评

电子·半导体

证券分析师：叶子 证券分析师：胡慧

0755-81982153 021-60871321

yezi3@guosen.com.cn huhui2@guosen.com.cn

S0980522100003 S0980521080002

证券分析师：张大为 证券分析师：詹浏洋

021-61761072 010-88005307
zhangdawei1@guosen.com.cn zhanliuyang@guosen.com.cn

S0980524100002 S0980524060001

证券分析师：李书颖 证券分析师：连欣然

0755-81982362 010-88005482

lishuying@guosen.com.cn lianxinran@guosen.com.cn

S0980524090005 S0980525080004

基础数据

投资评级 优于大市(首次覆盖)

合理估值

收盘价 78.00 元

总市值/流通市值 35880/22870 百万元

52周最高价/最低价 93.80/39.78 元

近 3 个月日均成交额 1183.76 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

1Q26营收同比增长47.38%，成熟产品持续放量，新产品逐步起量。公司是

国内领先的数据存储主控芯片与 AIoT 信号处理及传输芯片供应商。公司

1Q26实现营收3.55亿元(YoY+47.38%，QoQ-12.55%)，实现归母净利润886.03

万元，同比实现扭亏为盈。营收增长主要系公司PCIE3.0、4.0等成熟产品

在零售渠道、PC-OEM市场持续稳定放量；25年公司新推出的多款产品顺利

实现客户导入并进入放量初期。

嵌入式UFS3.1主控芯片已量产出货，新产品研发加速推进。根据Yole的数

据，2028年 UFS接口在全球智能手机的占比有望达60%。目前国内嵌入式UFS

主控芯片尚未实现规模商用量产，公司首款UFS 3.1主控芯片已量产出货，

26年开始贡献营收；UFS2.2、UFS4.1产品研发稳步推进。通过与智能手机

品牌厂商建立战略合作，公司的UFS产品在旗舰机型中率先导入，预计未来

随嵌入式产品线丰富与移动终端市场份额提升，该类产品有望持续增长。

AI推理需求推升企业级SSD需求，公司企业级SSD主控迎增长机遇。随着

数据中心爆发式增长，单台服务器存储需求为传统服务器8-10倍，企业级

存储主控芯片同步提升，公司目前已完成企业级主控技术的布局，企业级

PCIe Gen5 SSD 主控芯片已进入量产测试阶段，同时布局企业级 PCIe

Gen6&Gen7 SSD主控，未来该类产品有望随企业级存储需求攀升同步增长。

研发保持高投入，技术平台属性持续强化。2025年公司研发费用5.03亿元

(YoY+18.3%)，研发费用率37.9%；1Q26研发投入1.47亿元，研发费率41.4%，

研发保持高投入。此外，公司拟定增不超过20.62亿元，投向面向数据中心

与智能终端的新一代数据存储主控芯片研发项目，聚焦PCIe Gen6/Gen7 SSD

主控、UFS5.0嵌入式主控等方向，平台属性随产品线丰富度提升持续强化。

投资建议：我们看好公司嵌入式主控及中高端企业级主控加速应用的增长空

间，基于公司 25 年与 1Q26 经营情况，预计 26-28 年归母净利润为

1.83/2.06/2.38亿元，对应股价PE分别为210/186/161倍，给予“优于大

市”评级。

风险提示：消费电子需求不及预期，产品客户拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,174 1,327 1,722 2,280 3,144

(+/-%) 13.5% 13.1% 29.7% 32.4% 37.9%

净利润(百万元) 118 142 183 206 238

(+/-%) 126.0% 20.4% 28.6% 12.7% 15.4%

每股收益（元） 0.26 0.31 0.40 0.45 0.52

EBIT Margin 3.2% 5.2% 5.1% 4.6% 4.5%

净资产收益率（ROE） 6.9% 7.5% 8.8% 9.0% 9.4%

市盈率（PE） 325.0 269.9 209.9 186.2 161.3

EV/EBITDA 418.1 307.7 340.8 284.2 217.4

市净率（PB） 22.44 20.13 18.40 16.78 15.23

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

2026年07月13日2026年07月14日



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

2

图1：公司近 5年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（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：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

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

图3：公司近 5年归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（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
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联芸科技：平台型芯片设计企业

联芸科技是一家提供数据存储主控芯片、AIoT 信号处理及传输芯片的平台型芯片

设计企业。公司数据存储主控芯片是面对高性能海量数据存储管理需求而发展起

来的业务，目前的产品主要包括固态硬盘（SSD）主控芯片和嵌入式存储主控芯片，

最终应用于 PC、智能手机在内的消费电子领域、企业级服务器以及工业控制等。

目前，公司已构建起 SoC 芯片架构设计、算法设计、数字 IP 设计、模拟 IP 设计、

中后端设计、封测设计、系统方案开发等全流程的芯片研发及产业化平台。

图7：公司产品布局

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

截至 2025 年年报，公司实际控制人为董事长方小玲，直接持股 6.58%，并通过杭

州聆奇科技有限公司控制弘菱投资、同进投资、芯享投资三个持股平台，三者分

别持股 19.00%、6.58%、3.23%，合计持有公司约 35.39%股份。海康威视及其全资

子公司海康科技合计持股 29.25%。

图8：公司股权结构（截至 2025 年年报）

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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2025 年公司实现营业收入 13.27 亿元，同比增长 13.06%；归母净利润 1.42 亿元，

同比增长 20.41%；扣非归母净利润 1.02 亿元，同比增长 130.43%。经营改善主要

来自存储行业景气回升、PC-OEM 市场突破，以及 PCIe 3.0、PCIe 4.0、企业级

SATA 主控芯片放量。分产品看，2025 年数据存储主控芯片收入 11.63 亿元，同比

增长 26.47%，毛利率 54.25%；AIoT 信号处理及传输芯片收入 1.33 亿元，同比下

降 47.17%，毛利率 17.84%。公司当前利润贡献仍主要来自数据存储主控业务。

图9：公司近五年主营业务分产品毛利率（%） 图10：公司近五年主营业务分产品营收结构（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2026 年公司拟定向增发 20.6 亿元，其中面向数据中心与智能终端的新一代数据

存储主控芯片系列产品研发项目总投资 21.5 亿元，建设期 5年，项目具体围绕企

业级 PCIe Gen6 SSD 主控芯片、企业级 PCIe Gen7 SSD 主控芯片、消费级 PCIe Gen6

SSD 主控芯片、UFS 5.0 嵌入式存储主控芯片等，重点突破超高速接口设计、高效

能闪存管理、低功耗优化等关键技术难题。聚焦智能终端、数据中心等场景对存

储性能、带宽、可靠性的高端需求，逐步完善公司高端产品矩阵。

表1：公司定向增发募集资金规模及用途

项目名称 拟投资总额（万元） 拟使用本次募集资金投资金额（万元）

面向数据中心与智能终端的新一代数

据存储主控芯片系列产品研发项目

214,500.96 166,167.60

企业级 PCIe Gen6 SSD 主控芯片 44,403.40 44,403.40

企业级 PCIe Gen7 SSD 主控芯片 89,820.06 41,486.70

消费级 PCIe Gen6 SSD 主控芯片 46,135.32 46,135.32

UFS 5.0 嵌入式存储主控芯片 34,142.19 34,142.19

补充流动资金 40,000.00 40,000.00

总计 254,500.96​ 206,167.60

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

存储需求增长驱动存储主控芯片需求拉升

数据存储主控芯片是存储器的大脑。数据存储主控芯片负责调配存储芯片的存储

空间与速率，在存储器中与存储芯片搭配使用。根据搭载的存储器载体不同，数

据存储主控芯片一般可以分为固态硬盘主控芯片、嵌入式存储主控芯片、固态存

储卡主控芯片以及 U 盘主控芯片等四大类。目前公司数据存储主控芯片主营业务

集中在固态硬盘主控芯片领域，并向嵌入式存储主控芯片延伸。
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图11：存储主控芯片（蓝色部分为公司业务涉及领域）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

主控芯片作为 NAND 模组的核心部件之一，位于固态存储产业链上游。传统固态

存储行业产业链上游是存储主控芯片厂商和闪存制造商，中游是固态存储品牌和

模组厂商，下游是移动设备、计算机系统设备厂商。NAND Flash 芯片与 SSD 主控

芯片先交付中游模组与品牌厂商加工成 SSD 后再交付下游电子设备应用商。同时，

上游芯片原厂也可直接向终端移动设备、计算机系统厂商供货。

图12：SSD 主控芯片产业链

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司是全球头部的第三方独立主控芯片厂商。全球 SSD 主控芯片厂商分为三类：

NAND 原厂自研自用 SSD 主控芯片厂商、非 NAND 原厂自研自用 SSD 主控芯片厂商

以及独立 SSD 主控芯片厂商。公司是独立主控芯片厂商，单独对外销售主控芯片，

公司与大部分头部存储模组厂商建立了长期稳定合作关系。据 CFM 闪存市场，2024

年独立 SSD 主控厂商出货量占全球 SSD 主控市场的 50%，其中联芸科技占独立第

三方主控厂市场的 25%，位于全球第二。
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图13：2024 年全球 SSD 主控芯片各类型厂商市占率、独立第三方主控厂 SSD 主控出货份额

资料来源：CFM闪存市场，国信证券经济研究所整理

展望 26 年，存储行业延续高景气，NAND Flash 容量需求保持双位数增长。根据

IDC 数据，随着生成式 AI 进入大规模应用阶段，高效能 SSD 需求显著增长，企业

级 SSD 订单成长较快，推动 NAND 容量需求保持快速增长，预计 26 年有望同比增

长 19%。相应地，存储主控芯片市场随 NAND Flash 需求同步增长。

图14：NAND Flash 位元需求预测

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

盈利预测

目前公司业务主要包括数据存储主控芯片、AIoT 信号处理及传输芯片，参考行业

各公司情况，业务收入预期如下：

数据存储主控芯片：产品主要包括固态硬盘（SSD）主控芯片和嵌入式存储主控芯

片。搭载着公司数据存储主控芯片的 SSD、嵌入式存储器可最终应用于包括 PC、

智能手机在内的消费电子领域、企业级服务器以及工业控制等领域，考虑企业级

PCIE5.0 产品逐步导入，消费类 UFS3.1 产品逐步起量，预计 26-28 年数据存储主

控芯片业务收入约 15.3/20.34/28.09 亿元。
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AIoT 信号处理及传输芯片：公司从 2017 年开始布局 AIoT 芯片类业务，已开发量

产了感知信号处理芯片和有线通信芯片两类产品，可搭载的智能物联终端设备主

要包括摄像机、工控机、智能网关、会议相机、LED 显示接收卡、机顶盒、交换

机等，可实现智能物联网最核心的数据信号处理与传输功能。我们预计该业务

26-28 年对应营收 1.74 /2.29/3.12 亿元。

表2：公司营业收入及毛利率预测

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(亿元) 11.74 13.27 17.22 22.80 31.44

数据存储主控芯片 9.20 11.63 15.30 20.34 28.09

AIoT 信号处理及传输芯片产品 2.51 1.33 1.74 2.29 3.12

其他业务 0.03 0.31 0.17 0.17 0.22

同比增速(%) 31% 13% 30% 32% 38%

数据存储主控芯片 25.5% 26.47% 31.55% 32.92% 38.14%

AIoT 信号处理及传输芯片产品 77.2% -47.2% 31.3% 31.3% 36.5%

毛利率(%) 47.47% 51.43% 51.46% 51.01% 50.63%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

未来 3 年业绩预测

表3：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 1174 1327 1722 2280 3144

营业成本 617 645 836 1117 1552

销售费用 27 32 38 47 58

管理费用 61 72 103 137 187

研发费用 425 503 653 864 1192

财务费用 2 10 (27) (28) (26)

营业利润 118 142 183 206 238

利润总额 118 142 183 206 238

归属于母公司净利润 118 142 183 206 238

EPS（元） 0.26 0.31 0.40 0.45 0.52

ROE（%） 6.9% 7.5% 8.8% 9.0% 9.4%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 26-28 年公司营业收入 17.22/22.80/31.44 亿元，对应综合

毛利率为 51.46%/51.01%/50.63%。我们预计 26-28 年公司归母净利润分别为

1.83/2.06/2.38 亿元。

盈利预测情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性情形，则预计公司 26-28 年归

母净利润分别为 1.83/2.06/2.38 亿元。

悲观情形：若行业涨价低于预期及公司产品价格下跌，假设公司营收增长率、股

利分配比率较中性情形下降 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售

费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形上升 5%，则预计公司 26-28

年归母净利润为 1/0.94/0.80 亿元。

乐观情形：若行业涨价超预期或公司业务拓展超预期，假设公司营收增长率、股

利分配比率较中性情形上升 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售
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费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形下降 5%，则预计公司 26-28

年归母净利润为 3.67/3.23/4.05 亿元。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

乐观预测 1,174 1,327 1,741 2,334 3,263

营业收入(百万元) 13.5% 13.1% 31.2% 34.0% 39.8%

(+/-%) 118 142 267 323 405

净利润(百万元) 126.0% 20.4% 88.2% 20.8% 25.4%

(+/-%) 0.26 0.31 0.58 0.70 0.88

摊薄 EPS 1,174 1,327 1,741 2,334 3,263

中性预测

营业收入(百万元) 1,174 1,327 1,722 2,280 3,144

(+/-%) 13.5% 13.1% 29.7% 32.4% 37.9%

净利润(百万元) 118 142 183 206 238

(+/-%) 126.0% 20.4% 28.6% 12.7% 15.4%

摊薄 EPS 0.26 0.31 0.40 0.45 0.52

悲观预测

营业收入(百万元) 1,174 1,327 1,702 2,226 3,027

(+/-%) 13.5% 13.1% 28.2% 30.8% 36.0%

净利润(百万元) 118 142 100 94 80

(+/-%) 126.0% 20.4% -29.7% -5.9% -14.9%

摊薄 EPS 0.26 0.31 0.22 0.20 0.17

总股本（百万股）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长，可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐

观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 51.46%/51.01%/50.63% ，可能存在对公司

成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的

风险。

经营风险

行业竞争风险：数据存储主控芯片行业集中相对度高，主要市场包括三星、

西部数据、慧荣科技、联芸科技等头部企业占据，但也不缺新兴进入者。公

司虽然在 SSD 主控芯片领域占有全球重要一席，市场份额逐年提升，但依然

要面对技术的迭代创新速度、后进入者的杀价及阶段性支持资源不足丢失市

场的风险。另外，嵌入式存储主控芯片是公司最新进入的业务领域，该领域

主要被海外厂商垄断，市场拓展有较大挑战。公司目前在 AIoT 信号处理及传

输芯片领域内属于起步阶段，如果未来市场推广不如预期，可能存在无法实

现进一步大规模销售的风险。

客户集中度较高风险。2025 年公司前五大客户销售额占公司总收入的 63%。

公司的经营业绩与下游模组厂商、终端设备厂商的经营情况相关性较高，如

未来该等厂商的市场份额下降或竞争地位发生重大变动，或公司与该等厂商

的合作关系发生变化，公司将面临订单减少或流失等风险，进而对公司的经
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营业绩造成不利影响。

供应商集中风险。由于主要供应商集中，如果供应商发展经营不善或与公司

合作受限，公司需要短期内找到合适的替代供应商，否则将影响产品的稳定

生产。同时，如果未来国际出口管制和贸易摩擦加剧，使得公司相关原材料

进口受到限制，影响订单正常履行，也将会对公司的生产经营及财务状况造

成重大不利影响。

财务风险

存货跌价风险。由于存储器行业市场价格变化较快，若未来市场环境发生变

化、竞争加剧或技术更新导致存货积压，则公司可能面临跌价风险，从而对

公司经营业绩产生不利影响。

应收账款回收风险。2025 年公司应收账款账面价值 3.1 亿元，随着公司业务

规模的扩大，应收账款可能继续增加，如果宏观经济形势、行业发展前景发

生重大不利变化或个别客户经营状况发生困难，公司存在因应收账款难以收

回而发生坏账的风险，进而对公司未来业绩、现金流量造成不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1182 1189 1365 1296 1179 营业收入 1174 1327 1722 2280 3144

应收款项 445 322 417 552 762 营业成本 617 645 836 1117 1552

存货净额 309 577 431 577 802 营业税金及附加 6 7 5 10 13

其他流动资产 7 46 45 51 61 销售费用 27 32 38 47 58

流动资产合计 1942 2133 2258 2477 2804 管理费用 61 72 103 137 187

固定资产 73 73 132 183 226 研发费用 425 503 653 864 1192

无形资产及其他 25 37 102 167 233 财务费用 2 10 (27) (28) (26)

其他长期资产 46 112 112 112 112 投资收益 1 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (13) 2 (7) (4) (6)

资产总计 2086 2355 2605 2940 3375 其他 94 80 75 76 75

短期借款及交易性金融

负债 102 118 106 109 111 营业利润 118 142 183 206 238

应付款项 97 127 172 230 319 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 122 157 214 287 397 利润总额 118 142 183 206 238

流动负债合计 321 402 491 625 827 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 56 48 29 29 29 归属于母公司净利润 118 142 183 206 238

长期负债合计 56 48 29 29 29 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 377 449 520 654 856 净利润 118 142 183 206 238

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 3 2 4 6

股东权益 1710 1906 2085 2286 2519 折旧摊销 55 57 27 33 39

负债和股东权益总计 2086 2355 2605 2940 3375 公允价值变动损失 0 (5) 5 (0) (0)

财务费用 5 4 (27) (28) (26)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (252) (162) 129 (157) (244)

每股收益 0.26 0.31 0.40 0.45 0.52 其它 39 116 25 25 20

每股红利 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 经营活动现金流 (23) 155 344 82 33

每股净资产 3.72 4.14 4.53 4.97 5.48 资本开支 (76) (60) (152) (149) (147)

ROIC 5% 5% 5% 6% 7% 其它投资现金流 37 (94) 0 0 0

ROE 7% 7% 9% 9% 9% 投资活动现金流 (39) (154) (152) (149) (147)

毛利率 47% 51% 51% 51% 51% 权益性融资 1066 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 7% 6% 6% 支付股利、利息 (4) (3) (4) (4) (5)

收入增长 14% 13% 30% 32% 38% 其它融资现金流 (18) (1) (13) 3 2

净利润增长率 126% 20% 29% 13% 15% 融资活动现金流 1044 (4) (17) (1) (3)

资产负债率 18% 19% 20% 22% 25% 现金净变动 983 (4) 175 (69) (117)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 199 1182 1177 1353 1284

P/E 325.0 269.9 209.9 186.2 161.3 货币资金的期末余额 1182 1177 1353 1284 1168

P/B 22.4 20.1 18.4 16.8 15.2 企业自由现金流 (236) (95) 92 (169) (210)

EV/EBITDA 418.1 307.7 340.8 284.2 217.4 权益自由现金流 (255) (96) 106 (137) (182)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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