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基础数据 

上证综指 3417 

总股本（万股） 20269 

已上市流通股（万股） 14735 

总市值（亿元） 274 

流通市值（亿元） 199 

每股净资产（MRQ） 7.9 

ROE（TTM） 23.2 

资产负债率 24.8% 

主要股东 朱一明 

主要股东持股比例 13.58% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 41 52 

相对表现 4 24 32  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《兆易创新（603986）—拟签署
12 亿供货协议，存储器高景气度提
升业绩弹性》2017-09-05 

2、《兆易创新（603986）—业绩超
预期，打造存储器和 MCU 芯片双龙
头》2017-04-28 

3、《兆易创新（603986）—业绩符
合预期，存储器涨价和重组进展值得
关注》2017-04-11 
 
 

事件： 

1) 公司发布 2017 年三季报，前三季度实现收入 15.17 亿元，同比增长 44.69%；

实现归母净利润 3.39 亿元，同比增长 134.74%。Q3 单季度实现收入 5.78

亿元，同比增长 47.01%，实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 192.51%; 

2) 公司与合肥市产业投资控股（集团）有限公司于 2017 年 10 月 26 日签署

了《关于存储器研发项目之合作协议》，约定双方在安徽省合肥市经济技术

开发区合作开展工艺制程 19nm 存储器的 12 英寸晶圆存储器（含 DRAM 

等）研发项目，项目预算约为 180 亿元人民币。 

 

评论： 

1、下游需求强劲，营收净利快速增长，盈利能力改善显著 

公司前三季度实现营收 15.17 亿元，同比增长 44.69%；实现归母净利润 3.39 亿

元，同比增长 134.74%。其中 Q3 单季度实现营收 5.78 亿元，同比增长 47.01%，

环比提升 18.93%；实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 192.51%，环比提升

45.52%，超市场预期。 

2、单季营收、净利、毛利率、净利率、存货均创历史新高 

公司单季营收、净利、毛利率、净利率均创历史新高。Q3 单季毛利率 43.2%，

环比提升 2 个百分点；单季净利率 27.7%，环比提升 5.1 个百分点！Q3 单季存

货高达 5.02 亿，比 Q2 环比提升 9000 万，居历史最高位，有望充分受益存储器

价格提升。三星、SK 海力士、美光等 DRAM 厂商资本支出趋于保守，我们预计

2018 年存储器价格有望至少维持在 2017 年下半年水平，公司长期受益。 

3、从 Nor、NAND 到 DRAM，180 亿打造存储器大版图 

公司与合肥产投签署协议，180 亿合作开展 19nm 存储器的 12 英寸晶圆存储器

（含 DRAM 等）研发项目。从 Nor Flash、NAND 到 DRAM，公司不断继续完

善存储器大版图路线清晰。项目所需投资由公司与合肥产投根据 1:4 的比例负

责筹集。DRAM 市场高度集中于三星、海力士和美光三大巨头，如公司能顺利量

产，将成功打破国外垄断，分享 570 亿美金 DRAM 市场空间。 

估值与投资建议 

上调盈利预测和目标价至 165 元，“强烈推荐-A”评级！我们看好公司在 Nor、

NAND 和 DRAM 存储器及 MCU 布局，行业高景气度仍将持续，我们上调公司

17/18/19 年 EPS 至 2.54/3.90/5.29 元，当前股价对应 PE 为 53/35/26 倍。我们

上调目标价至 165 元，维持“强烈推荐-A”评级！ 

 风险提示：存储器价格涨幅不及预期，新产品进展不及预期等。 
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021-68407413 

lanfei@cmschina.com.cn  

  

-40

-20

0

20

40

60

Oct/16 Feb/17 Jun/17 Sep/17

(%) 兆易创新 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

表 1：公司主要财务数据 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1189 1489 2184 3262 4710 

同比增长 26% 25% 47% 49% 44% 

营业利润(百万元) 163 162 511 797 1091 

同比增长 79% -1% 216% 56% 37% 

净利润(百万元) 158  176  508  779  1058  

同比增长 61% 12% 188% 53% 36% 

每股收益(元) 2.11  1.76  2.54  3.90  5.29  

P/E(倍) 64.1  76.6  53.2  34.7  25.5  

P/B(倍) 17.7  10.6  14.7  11.0  8.2  

资料来源：招商证券，Wind 

图 1：兆易创新历史 PE Band  图 2：兆易创新历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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2、《兆易创新（603986）—业绩超预期，打造存储器和 MCU 芯片双龙头》2017-04-28 
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6、《兆易创新（603986）深度报告—拟收购北京矽成，补全存储器芯片版图》2017-02-14 

7、《兆易创新（603986）—业绩符合预期，存储器和 MCU 芯片业务高增长》2016-10-28 

8、《兆易创新（603986）新股分析—国内存储器芯片设计龙头，受益芯片国产化战略》2016-08-17 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 798  1435  2016  2782  3810  

现金 420  872  1343  1771  2332  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 127  103  127  189  273  

其它应收款 9  25  37  56  80  

存货 220  407  469  705  1037  

其他 23  28  41  61  88  

非流动资产 102  235  253  266  274  

长期股权投资 0  24  24  24  24  

固定资产 47  76  95  109  118  

无形资产 0  5  5  4  4  

其他 55  130  129  129  129  

资产总计 900  1670  2270  3047  4084  

流动负债 246  316  363  521  744  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 178  245  288  433  637  

预收账款 13  23  27  40  59  

其他 55  49  48  48  48  

长期负债 83  74  74  74  74  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 83  74  74  74  74  

负债合计 329  391  438  596  819  

股本 75  100  200  200  200  

资本公积金 174  680  680  680  680  

留存收益 322  499  956  1583  2408  

少数股东权益 (1) 1  (4) (12) (22) 

归属于母公司所有者权益 571  1279  1836  2463  3288  

负债及权益合计 900  1670  2270  3047  4084   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 217  84  445  601  814  

净利润 158  176  508  779  1058  

折旧摊销 24  29  30  38  43  

财务费用 (3) (9) (28) (32) (33) 

投资收益 (0) (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 48  (114) (69) (196) (268) 

其它 (10) 2  5  12  15  

投资活动现金流 (47) (161) (52) (52) (52) 

资本支出 (41) (79) (53) (53) (53) 

其他投资 (7) (83) 1  1  1  

筹资活动现金流 (15) 521  78  (120) (201) 

借款变动 (53) 12  0  0  0  

普通股增加 0  25  100  0  0  

资本公积增加 8  506  0  0  0  

股利分配 (38) (38) (50) (152) (234) 

其他 68  15  28  32  33  

现金净增加额 155  443  471  428  561    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1189  1489  2184  3262  4710  

营业成本 848  1091  1283  1929  2837  

营业税金及附加 4  6  8  12  17  

营业费用 38  53  98  117  170  

管理费用 142  188  297  424  612  

财务费用 (20) (25) (28) (32) (33) 

资产减值损失 14  15  16  16  16  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  1  1  1  1  

营业利润 163  162  511  797  1091  

营业外收入 19  26  26  26  26  

营业外支出 1  3  3  3  3  

利润总额 182  186  535  821  1115  

所得税 25  11  32  49  67  

净利润 156  175  503  772  1048  

少数股东损益 (2) (2) (5) (8) (10) 

归属于母公司净利润 158  176  508  779  1058  

EPS（元） 2.11  1.76  2.54  3.90  5.29   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 26% 25% 47% 49% 44% 

营业利润 79% -1% 216% 56% 37% 

净利润 61% 12% 188% 53% 36% 

获利能力      

毛利率 28.7% 26.7% 41.3% 40.9% 39.8% 

净利率 13.3% 11.8% 23.2% 23.9% 22.5% 

ROE 27.7% 13.8% 27.7% 31.6% 32.2% 

ROIC 21.6% 10.1% 24.8% 29.3% 30.5% 

偿债能力      

资产负债率 36.6% 23.4% 19.3% 19.6% 20.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2  4.5  5.6  5.3  5.1  

速动比率 2.4  3.3  4.3  4.0  3.7  

营运能力      

资产周转率 1.3  0.9  1.0  1.1  1.2  

存货周转率 4.2  3.5  2.9  3.3  3.3  

应收帐款周转率 10.3  12.9  19.0  20.6  20.4  

应付帐款周转率 5.3  5.2  4.8  5.3  5.3  

每股资料（元）      

每股收益 2.11  1.76  2.54  3.90  5.29  

每股经营现金 2.90  0.84  2.23  3.00  4.07  

每股净资产 7.62  12.79  9.18  12.32  16.44  

每股股利 0.50  0.50  0.76  1.17  1.59  

估值比率      

PE 64.1  76.6  53.2  34.7  25.5  

PB 17.7  10.6  14.7  11.0  8.2  

EV/EBITDA 131.2  132.2  41.7  26.7  19.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，8 年证券从业经验，08-11 年在中信证券，11 年
加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第 2/5/2/2/4 名， 
11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第 2/5/1/2/3 名，10/14/15/16 年《金牛奖》TMT/电子行业第 1/2/5/3 名。 

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士，2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券
交通运输、电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
子制造产业经验，2016 年加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商证券，任电子行业分析师。 

王淑姬，北京大学金融学硕士，北京大学电子学学士，2017 年 4 月加入招商证券，任电子行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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