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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 203 

流通股本(百万股) 147 

市价(元) 72.27 

市值(百万元) 14,649 

流通市值(百万元) 10,649 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1188.78  1488.95  2564.27  4266.68  6377.68  

增长率 yoy% 25.57% 25.25% 72.22% 66.39% 49.48% 

净利润 157.78  176.43  498.80  905.82  1492.01  

增长率 yoy% 60.80% 11.82% 182.72% 81.60% 64.71% 

每股收益（元） 0.78  0.87  2.47  4.48  7.39  

每股现金流量 2.90  0.84  2.18  3.92  6.09  

净资产收益率 27.62% 13.80% 21.59% 31.24% 38.56% 

P/E 92.84  83.03  29.27  16.12  9.78  

PEG 1.17  0.80  0.41  0.20  0.09  

P/B 25.64  11.46  6.32  5.03  3.77  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 
 兆易创新 Q2 环比同比均大幅增长，拐点向上明确。根据公司半年报，2017H1

实现营收 9.4亿元，同比增长 43%；实现归母净利润 1.8亿元，同比增长 100%。

且 17Q2 实现营收 4.9 亿元，较 16Q2 同比增长 40%；Q2 单季度实现营业利

润 1.25 亿元，较 16Q2 同比增长 164%，单季度公司实现归母净利润 1.1 亿，

同比大幅增长 103%，环比增长 58 %。此外单季度利润率向上拐点完全显现，

公司 2017Q2 单季度毛利率、净利率分别为 41.21%、22.74%，单季度利润

率显著向上拐点！较 2016Q2 分别大增 15.1、7.0 个百分点，较 2017Q1 分

别大增 11.5、7.3 个百分点 

 三大亮点之一：二季度才是开始，全球半导体超级周期不断加强，兆易创新

充分受益。参照我们近期对全球存储芯片行业分析，景气度持续为旺季到来

做准备，全面进入惜售涨价阶段，兆易创新在二季度供应链受影响情况下，

保持同比环比的继续增长，产业进入下半年旺季，产能缺口进一步扩大，公

司的产能问题得到充分解决，库存有所提升，三四季度业绩高增长值得期待。 

 公司研发优势明显，基于科技红利研发的转换效率提升非常快，相比一季度

还在有效提高，并且体现在了“NOR+NAND+MCU”的全部产品。如针对车

载、高性能、IOT 市场，新型产品上半年持续推出，并且稳步推进 45nm，保

持在行业内的领先地位；NAND 进展顺利，38nm 已经量产，而 24nm 调试

优化取得显著进展，我们预计下半年会开始有所贡献；MCU 基于 55nm 业界

领先，针对主流市场推出的新产品具备很强竞争力，在全球缺货情况下客户

切入难度降低，市场占用率提升，并加强产品在各个阶层应用的覆盖率。 

 公司产能扩张逐步落地，下半年的业绩弹性预计更加明显。Fabless 模式优

势在下半年会体现的更加明显，下半年有望迎来更大弹性；和中芯国际深厚

的战略合作关系，解决完产能问题，具备产能弹性、制程推进、新设备、工

艺不断导入等优势，与行业竞争对手旺宏及华邦电相比具有优势。 

 投资建议：公司三大主业协同并进保持高增长，其中主要产品 NOR 市场需求

V 形反转下全球产能供不应求继续加剧，我们预计行情有望持续至 2019年，

价格有望持续上涨。原有产品竞争力的不断增强、新产品的不断推出下预计

毛利率将持续提升，而产能问题的解决、持续放量，有望给公司带来更大的

业绩弹性。我们预计公司 2017/2018 年实现归母净利润 5/9 亿元，目前对应

PE 29x/16x。可比 A 股芯片设计类公司 17E 平均 PE 62.2X，给予公司 50X

估值，目标价 123.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业下游需求不达预期 
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兆易创新半年报点评 

二季度环比同比均大幅增长，拐点向上明确 

 根据半年报，兆易创新 17H1 实现营收 9.4 亿元，较 16H1 同比增长

43.29%；净利润 1.8 亿元，同比增长 100%。公司营收增长主要受三个

因素驱动： 

 新客户及新应用领域开发：由手机通信向汽车、工业级市场开拓； 

 产品结构化升级：32 位 MCU 等新品收入增幅较大； 

 NOR 及 MCU 市场需求扩大，产品供不应求：以 OLED、TDDI、

物联网、汽车电子为代表的新兴应用领域带来增量需求，进而发生

V 型需求反转； 

 

图表 1：公司近年来营收及 YoY（万元）  图表 2：公司近年来归母净利润及 YoY（万元） 

 

 

 

 
 

来源：定期报告，中泰证券研究所  来源：定期报告，中泰证券研究所 

 

 单季度来看，二季度业绩环比同比均大幅增长。17Q2 实现营收 4.86 亿

元，较 16Q2 同比增长 40.33%；Q2 单季度实现营业利润 1.25 亿元，

较 16Q2 同比增长 163.82%！Q2 单季度公司实现归母净利润 1.1 亿，

同比大幅增长 103%，环比增长 58.23%。 

 二季度只是开始：虽然公司并未披露 1-9 月业绩具体指引，但从公司半

年报表述来看，二季度只是向上拐点的开始，公司预计“2017 年 1-9 月

市场需求仍保持旺盛，销售收入相应增加，故初步预计累积净利润与上

年同期相比大幅增加”。因此我们认为下半年有望继续迎来业绩释放。 

图表 3：公司季度营收及 YoY（万元）  图表 4：公司季度归母净利润及 YoY（万元） 
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来源：定期报告，中泰证券研究所  来源：定期报告，中泰证券研究所 

 

 单季度利润率向上拐点完全显现。公司 2017Q2 单季度毛利率、净利率

分别为 41.21%、22.74%，单季度利润率显著向上拐点。较 2016Q2 分

别大增 15.1、7.0 个百分点，较 2017Q1 分别大增 11.5、7.3 个百分点。

利润率拐点凸显，二季度才是开始，下半年有望迎来业绩持续释放。我

们认为 NOR Flash 涨价及公司新品良率提升成本下降是公司利润率大

幅提升的两大驱动因素。 

 

图表 5：公司销售毛利率及净利率情况（%）  图表 6：单季度销售毛利率及净利率情况（%） 

 

 

 

来源：定期报告，中泰证券研究所  来源：定期报告，中泰证券研究所 

 

 现金流方面，公司 2017H1 经营性现金流显著改善。公司上半年实现经

营性净现金流 1.34 亿元，而 16H1 和 16 全年则对应为-54 万元、8361

万元。其中 17Q1 和 17Q2 分别实现-1276 万元、1.47 亿元经营性净现

金流，状况良好。 

 

图表 7：经营性现金流及归母净利润（万元）  图表 8：季度经营性现金流及归母净利润（万元） 

 

 

 

来源：定期报告，中泰证券研究所  来源：定期报告，中泰证券研究所 

 

 二季度受重组费用及研发开支提升影响，公司管理费用率提升至 11.5%。

其余费率则相对稳定。17H1 公司研发开支为 4409 万元，较去年同期增

长 14.3%，但是由于公司营收增速远大于研发开支增速，因此营收占比

上降至 4.7%。 
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图表 9：兆易创新费用率 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 10：公司研发费用及营收占比 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 公司研发主要用于产品线和先进工艺开发。产品线上针对物联网的低功

耗 NOR Flash、适用性广泛的宽电源 NOR Flash 与适用车载的高速率

NOR Flash 纷纷研发成功并开始量产；工艺上，NOR Flash 稳步推进

45nm NOR Flash 产品研发，保持在 NOR Flash 技术的业界领先，为公

司在高容量产品的市场扩大和产品竞争力做好技术储备；NAND Flash

在原来量产产品的基础上，调试优化 24nm 技术产品并取得显著进展，

为后续推出高容量和特性丰富的NAND产品线做好技术储备。同时MCU

产品系列持续推出，持续打造 MCU 产品线的竞争力，加大扩展市场占

用率，并加强产品在各个阶层应用的覆盖率。 

 

全球半导体超级周期不断加强，兆易创新充分受益 

 二季度才是开始，全球半导体超级周期不断加强，兆易创新充分受益。

参照我们近期对全球存储芯片行业分析，景气度持续为旺季到来做准备，

全面进入惜售涨价阶段，兆易创新在二季度供应链受影响情况下，保持

同比环比的继续增长，产业进入下半年旺季，产能缺口进一步扩大，公

司的产能问题得到充分解决，库存还有所提升，三四季度业绩高增长非
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常值得期待。 

 

图表 11：全球半导体超级周期持续 

 

来源：WSTS，中泰证券研究所 

 根据 IC Insights 数据统计，以 DRAM 和 NAND 为代表的存储器虽然在

17Q2 涨势稍弱于一季度，但仍然有 19%/5%的较大幅度提升，并且进

一步预计存储器涨价将贯穿全年，DRAM 和 Flash 分别将迎来 1997 年

（57%）和 2000 年（33%）后的创纪录年涨幅。 

 

图表 12：17Q2 存储器 ASP 仍然有较大幅度提升 

 

来源：IC Insights，中泰证券研究所 

 

 17Q2 各家厂商纷纷创出历史新高财报，对于全年的景气度持续做出积

极展望。 

 

图表 13：旺宏季度盈利情况  图表 14：华邦电存储芯片毛利率季度变动 
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来源：旺宏，中泰证券研究所  来源：华邦电，中泰证券研究所 

 

 

 

研发优势明显，新品进展超预期 

 公司研发优势明显，基于科技红利研发的转换效率提升非常快，相比一

季度还在有效提高，并且体现在了“NOR+NAND+MCU”的全部产品。

如针对车载、高性能、IOT 市场，新型产品上半年持续推出，并且稳步

推进 45nm，保持在行业内的领先地位；NAND 进展顺利，38nm 已经

量产，而 24nm 调试优化取得显著进展，我们预计下半年会开始有所贡

献；MCU 基于 55nm 业界领先，针对主流市场推出的新产品具备很强

竞争力，在全球缺货情况下客户切入难度降低，市场占用率提升，并加

强产品在各个阶层应用的覆盖率。 

 

图表 15：公司主要产品系列及下游应用 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 
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 技术路线选择决定产品生命周期，兆易依靠精准布局+差异化战略在切

入 MCU 领域四年内就实现脱颖而出。兆易创新在切入 MCU 领域之时

便选择 ARM Cortex-M3 内核，我们认为这是一次“大胆而又稳妥”的

尝试。“大胆”在于当时大陆做 MCU 的企业大多选择从投资小、见效快

的 8 位 MCU 着手，不愿冒更大风险进行 32 位 MCU 开发。然而在 MCU

领域，技术路线直接决定产品生命周期，一步落后便很难赶上行业发展

的步伐。兆易选择成为大陆第一家将产品定位在 32 位的 MCU 厂商，这

一大胆尝试使得公司较本土厂商具有天然的先发优势。兆易的稳妥则在

于 Cortex-M3 是 ARM 专向嵌入式 MCU 开发的第一个内核方案，在当

时已有ST、NXP等大厂进行布局尝试并获得市场认可，因此在切入MCU

领域之初的跟随策略使得公司更为顺利地进行产品开发，最终实现脱颖

而出。 

 

图表 16：GD32 MCU 产品优势分析 

 

来源：兆易创新，中泰证券研究所 

 

 

 另一使得兆易 GD32 系列脱颖而出的优势在于差异化，如何提升产品和

服务的差异化程度一直是公司在市场规划中考虑的重点。一方面，公司

产品具备业界领先的高性能和集成度，并提供了丰富的接口外设，同时

提供闪存容量大范围选择方案。另一方面，公司立足国内市场发挥本地

化的技术支持和服务优势，打造 MCU 产品、应用工具以及参考设计的

完整解决方案，为客户缩短研发周期同时还能保证迅捷的订货交期。 

 

 IoT 应用世界中，对 MCU 的需求包括结合感测能力以采集外界讯号、

整合无线技术强化数据传输效率，以及运算能力的再提升。也因此 MCU

一路从 8 位(bit)发展到 16 位，再到现阶段几乎已成主流的 32 位。为跟

上 MCU 发展脚步，打造最适切的 IoT 应用所需 MCU，GigaDevice 采

用 ARM Cortex-M 核心，推出一系列高效、省电与低成本兼具的 MCU。

作为中国高性能通用微控制器领域的领跑者，中国第一个推出的 ARM® 

Cortex®-M3 及 Cortex®-M4 内核通用 MCU 产品系列，GD32 已经发展

成为中国 32 位通用 MCU 市场的主流之选。并以累计超过 1 亿颗的出货

数量，超过 1 万的客户数量，19 个系列 300 余款产品选择所提供的广

阔应用覆盖率稳居市场前列。在工业控制、消费电子、汽车周边、智能

家居等领域均已得到客户的广泛认可。无处不在的 GD32 MCU 备受用

户信赖，并为未来扩展更多可能。 

 

图表 17：兆易 GD32 MCU 的部分应用场景  图表 18：兆易 MCU 营收及预测 
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来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所预测 

 

 公司 2013 年切入 MCU 业务以来，出货量及营收持续迅猛增长。从 2013

年的 140 万元增长至 2016 年的 1.97 亿元，CAGR 达到 420%。随着今

年年初基于 Cortex®-M4 的新产品系列推出，预计 2017 年公司 MCU 业

务仍将保持迅猛增长势头。根据公司披露显示，2016 年公司 MCU 产品

月出货量超 300 万颗，每颗售价在 1 美元左右。我们认为受益于物联网

各细分领域 32 位 MCU 应用需求的快速增长，2017-2018 年公司 MCU

产品仍将延续 120%/100%的高增长态势。 

 

产能扩展落地，Fabless 模式优势渐显 

 公司产能扩张逐步落地，下半年的业绩弹性预计更加明显。Fabless 模

式优势在下半年会体现的更加明显，下半年有望迎来更大弹性；和中芯

国际深厚的战略合作关系，解决完产能问题，具备产能弹性、制程推进、

新设备、工艺不断导入等优势，与行业竞争对手旺宏及华邦电相比具有

优势。 

 公司采用灵活的 Fabless 轻资产经营模式。对 IDM 模式企业而言，随

着存储芯片的工艺水平不断提升，晶圆制造设备所需投入的资金量越来

越大，IDM 企业价值数十亿美元的晶圆生产线、封装测试线均为自建，

只有维持高速增长和较高的市场规模，才能负担起高价值设备带来的巨

额维护费用和折旧，同时 IDM 企业需要不断投入巨资新建生产线，以应

对日新月异的技术进步。公司采用 Fabless 生产模式，可以充分利用国

内完整的半导体产业链，从而公司可以把主要精力集中于芯片的设计和

开发，确保在激烈的市场竞争中能够快速调整、快速发展。 

 

图表 19：公司采用 Fabless 轻资产经营模式 
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来源：中泰证券研究所整理 
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 盈利预测及投资建议 

存储龙头有望持续高速增长 

 公司三大主业协同并进保持高增长，其中主要产品 NOR 市场需求 V 形

反转下全球产能供不应求继续加剧，我们预计行情有望持续至 2019 年，

价格有望持续上涨。原有产品竞争力的不断增强、新产品的不断推出下

预计毛利率将持续提升，而产能问题的解决、持续放量，有望给公司带

来更大的业绩弹性。我们预计公司 2017/2018 年实现归母净利润 5/9 亿

元，目前对应PE 29x/16x。可比A股芯片设计类公司17E平均PE 62.2X，

给予公司 50X 估值，目标价 123.5 元，维持“买入”评级。 

图表 20：兆易创新营收拆分（亿元） 

2015 2016 2017E 2018E

存储芯片销售
收入 10.62 12.92 21.70 36.46

yoy 21.70 68.00 68.00

毛利 2.90 3.13 7.60 14.75

yoy 143.16 93.96

毛利率（%） 27.36 24.20 35.03 40.45

yoy+/- -3.15 10.83 5.41

MCU销售
收入 1.27 1.97 3.93 6.19

yoy 55.20 100.00 57.50

毛利 0.50 0.85 1.70 2.84

yoy 70.17 100.00 67.39

毛利率（%） 43.13 43.13 45.84

yoy+/- 3.79 0.00 2.71

技术服务及其他
收入 0.00 0.00 0.01 0.01

yoy 86.83 100.00 50.00

成本 0.00 0.00

yoy 0.00 0.00

毛利 0 0.00 0.01 0.01

yoy

毛利率（%） 100.00 100.00

yoy+/- 0.00

合计
总收入 14.89 25.64 42.67

yoy 72.23 66.39

毛利 3.98 9.31 17.60

yoy 133.92 89.09

毛利率（%） 26.72 36.29 41.24

yoy+/- 9.57 4.95  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 21：可比公司估值（截止至 2017 年 8 月 27 日） 
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可比公司 2015 2016 2017E
全志科技 152 90.5 44
中颖电子 172.7 76 43.5
北京君正 205 5466 99
平均PE 176.6 N/A 62.2  

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 行业下游需求不达预期：全球 PC 行业低迷，手机增长乏力，汽车电子

等需求量增长乏力，且单位容量存储器价格下滑。 

图表 22：公司财务数据预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,188.8        1,488.9     2,564.3     4,266.7     6,377.7     货币资金 419.7        871.6        1,742.2     2,102.4     2,695.8     

    增长率 25.57% 25.25% 72.22% 66.39% 49.48% 应收款项 135.9        128.6        298.8        436.0        697.8        

营业成本 -848.0         -1,091.1    -1,633.7    -2,549.8    -3,851.8    存货 219.8        406.8        328.4        833.2        921.6        

    %销售收入 71.3% 73.3% 63.7% 59.8% 60.4% 其他流动资产 22.91        28.24        100.45      53.15        157.77      

毛利 341 398 931 1,717 2,526 流动资产 798 1,435 2,470 3,425 4,473

    %销售收入 28.7% 26.7% 36.3% 40.2% 39.6%     %总资产 88.7% 86.0% 89.8% 92.0% 93.7%

营业税金及附加 -4.0             -5.5           -9.0           -14.9         -22.8         长期投资 -              23.8          23.8          23.8          23.8          

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 47.0          75.5          117.0        120.2        116.3        

营业费用 -38.2           -52.8         -89.7         -215.9       -187.5           %总资产 5.2% 4.5% 4.3% 3.2% 2.4%

    %销售收入 3.2% 3.5% 3.5% 5.1% 2.9% 无形资产 -              5.2            5.1            5.1            5.0            

管理费用 -141.6         -188.3       -320.5       -554.7       -727.1       非流动资产 101.5        234.5        280.0        299.4        302.8        

    %销售收入 11.9% 12.6% 12.5% 13.0% 11.4%     %总资产 11.3% 14.0% 10.2% 8.0% 6.3%

息税前利润（EBIT） 157 151 511 931 1,588 资产总计 900 1,670 2,750 3,724 4,776

    %销售收入 13.2% 10.2% 19.9% 21.8% 24.9% 短期借款 -              -              -              -              -              

财务费用 19.9            24.6          3.2            4.7            5.9            应付款项 177.7        245.0        299.6        635.3        712.8        

    %销售收入 -1.7% -1.7% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 50.7          41.1          39.1          43.6          41.3          

资产减值损失 -14.0           -14.5         -              -              -              流动负债 245.9        316.1        377.0        761.2        858.7        

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 -              -              -              -              -              

投资收益 0.4              0.7            -              0.3            0.3            其他长期负债 83.3          74.4          64.6          74.1          71.0          

    %税前利润 0.2% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 329 391 442 835 930

营业利润 163 162 515 936 1,595 普通股股东权益 571 1,279 2,308 2,889 3,846

  营业利润率 13.7% 10.9% 20.1% 21.9% 25.0% 少数股东权益 -0.6           0.6            -2.6           -10.9         -23.4         

营业外收支 18.2            23.7          36.0          60.6          48.8          负债股东权益合计 900 1,670 2,750 3,724 4,776

税前利润 181 186 551 997 1,644

    利润率 15.2% 12.5% 21.5% 23.4% 25.8% 比率分析

所得税 -25.3           -11.1         -55.1         -99.7         -164.4       2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 13.9% 6.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 156 175 495 897 1,479 每股收益(元) 0.78          0.87          2.47          4.48          7.39          

少数股东损益 -1.8             -1.7           -3.3           -8.4           -12.8         每股净资产(元) 7.61          12.79        11.43        14.30        19.04        

归属于母公司的净利润 158 176 499 906 1,492 每股经营现金净流(元) 2.90 0.84 2.18 3.92 6.09

    净利率 13.3% 11.8% 19.5% 21.2% 23.4% 每股股利(元) -            0.53          0.81          1.57          2.59          

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.6% 13.8% 21.6% 31.2% 38.6%

2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 17.3% 10.5% 18.0% 24.1% 31.0%

净利润 158 176 499 906 1,492 投入资本收益率 94.6% 131.7% 155.6% 166.5% 197.9%

少数股东损益 -1.8             -1.7           -3.3           -8.4           -12.8         增长率

非现金支出 37.8            43.8          59.5          101.5        116.3        营业总收入增长率 25.6% 25.3% 72.2% 66.4% 49.5%

非经营收益 -3 0 0 0 0 EBIT增长率 60.9% -4.0% 272.1% 82.2% 70.5%

营运资金变动 -89.3           152.0        111.5        201.4        359.4        净利润增长率 60.8% 11.8% 182.7% 81.6% 64.7%

经营活动现金净流 217.2           83.6          440.3        792.4        1,229.8     总资产增长率 41.4% 85.6% 64.7% 35.4% 28.2%

资本开支 13.3            -111.8       -161.4       -110.5       -123.1       资产管理能力

投资 0.4              0.7            -              0.3            0.3            应收账款周转天数 38 32 30 31 32

其他 -9.5             -62.1         42.2          -              -              存货周转天数 61 76 52 49 50

投资活动现金净流 -47.4           -161.2       -106.6       -120.1       -120.3       应付账款周转天数 48 51 38 39 38

股权募资 8 478 534 -317 -522 固定资产周转天数 12 15 14 10 7

债权募资 20 25 3 5 6 偿债能力

其他 0 0 0 0 0 净负债/股东权益 -8.0% -7.1% -20.8% -45.0% -32.9%

筹资活动现金净流 -14.5           520.6        536.9        -312.2       -516.0       EBIT利息保障倍数 -7.19         -5.58         -159.48     -197.58     -269.95     

现金净流量 155 443 871 360 593 资产负债率 36.6% 23.4% 16.1% 22.4% 19.5%  
来源：Wind，中泰证券研究所整理 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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