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市场数据  
收盘价(元) 130.95 

一年最低/最高价 64.13/147.56 

市净率(倍) 5.45 

流通A股市值(百万元) 86,818.19 

总市值(百万元) 86,958.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.02 

资产负债率(%,LF) 11.93 

总股本(百万股) 664.06 

流通 A 股(百万股) 662.99  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8130 5761 7438 9563 11557 

同比（%） (4.47) (29.14) 29.11 28.58 20.84 

归母净利润（百万元） 2,052.88 161.14 1,052.06 1,648.63 2,231.36 

同比（%） (12.15) (92.15) 552.88 56.70 35.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.09 0.24 1.58 2.48 3.36 

P/E（现价&最新摊薄） 42.36 539.64 82.66 52.75 38.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 兆易创新致力于打造“感存算控连”一体化芯生态，拥抱智能互联“芯”
时代。兆易创新 2024 年业绩预计快速增长，2024 年前三季度持续展现
强劲增长势头，收入和销量大幅增长。公司多产品线赛道布局，支撑业
务稳健发展，目前主要产品线包括存储器、微控制器和传感器产品等。
公司存储器产品分为三个部分，NOR Flash、SLC Nand Flash 和 DRAM。 

◼ Nor Flash：兼具高性能和高安全性，满足多样化应用设计需求。公司是
全球排名第二的 SPI NOR Flash 公司。兆易创新 SPI NOR Flash 可提供
多达 16 种容量选择，覆盖 512Kb 到 2Gb，可满足多种实时操作系统所
需的不同存储空间。 

◼ NAND Flash：为网通、安防、IOT、消费电子等应用提供大容量代码数
据存储解决方案。公司小容量 SPI NAND Flash 产品，可广泛应用于手
机、机顶盒、数据卡、网通产品、通讯设备等消费类产品，公司在技术、
产品以及市场应用方面都处于领先地位。随着公司车规级 SLC NAND 

Flash 的量产，将进一步拓展应用至汽车市场。 

◼ DRAM：公司专注利基型 DRAM，产品涵盖网络通信、工业、车载等
领域，已推出 DDR4、DDR3L，未来将补齐 DDR4/LPDDR4 小容量产
品，并推进 LPDDR4 研发，同时布局高端产品如 HBM、DDR5。利基
型产品仍是公司主流。此外，公司积极布局定制化存储业务，核心受
益端侧 AI 机遇。 

◼ MCU：MCU 产品线是公司重要战略方向，全领域多产品布局。公司
MCU 涉及工业及其他应用领域，新推高性能 MCU，丰富内核产品阵
容。车规领域发展迅速，24 年 11 月新增募投项目完善汽车 MCU 布
局。AI 时代，公司加紧 “MCU+AI” 布局，市场对 “MCU+AI” 需求
因行业而异，公司提供高性能 MCU 及电机控制解决方案助力客户开
发。 

◼ 传感器：公司指纹识别芯片处于国内领先，为手机、智能门锁、笔记本
提供方案，已拓展至 PC 领域，成为国内第二大指纹传感器。 

◼ 投资建议：预计兆易创新将在 2024年至 2026年实现收入 74.4/95.6/115.6

亿元，归母净利润 10.52/16.49/22.31 亿元，对应当前 PE 估值为 83/53/39

倍。考虑公司 Nor 业务份额、市场竞争力逐渐提升；MCU 业务受益国
产化进展；DRAM 业务 25 年有望实现高速增长，定制化 DRAM 深度
受益端侧 AI 浪潮，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观环境和行业波动风险、供应链风险、人才流失风险。  
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1.   Fabless 厂商龙头，存储+MCU+传感器全方位布局 

兆易创新是全球领先的 Fabless 芯片供应商。公司成立于 2005 年 4 月，总部设于中

国北京，在中国上海、深圳、合肥、西安、成都、苏州、美国、韩国、日本、英国、德

国、新加坡等多个国家和地区均设有分支机构和办事处，营销网络遍布全球。 

图1：兆易创新的全球销售网络 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

兆易创新致力于打造“感存算控连”一体化芯生态，拥抱智能互联“芯”时代。公

司的核心产品线为存储器（Flash、利基型 DRAM）、32 位通用型 MCU、智能人机交互

传感器、模拟产品及整体解决方案。公司产品以“高性能、低功耗”著称，技术实力备

受行业认可。公司多产品线赛道布局，支撑业务稳健发展，目前主要产品线包括存储器、

微控制器和传感器产品等。 

图2：兆易创新的市场地位 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

注：数据于 2025/03/19 截图自公司官网 
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1.1.   股权结构：股权结构稳定，实控人产业链资源深厚 

公司股权结构分散，结构稳定。截至 2025 年 2 月，公司创始人、董事长朱一明持

股比例为 6.87%，为控股股东。除此之外，第二股东为香港中央结算有限公司，持股比

例为 5.02%，公司的其他股东持股相对分散，这有助于增加公司的透明度和公平性，同

时也有利于股东之间的制衡和监督。 

图3：公司股权架构（截至 2025 年 2 月） 

 

数据来源：iFind、东吴证券研究所 

公司实际控制人为朱一明，具有深厚的产业链背景。公司董事长自 2021 年起同时

担任长鑫科技董事长，或对公司存储业务形成有利优势；副董事长具有中芯国际工作履

历。公司管理层整体具备过硬的技术和产业背景。 

图4：公司管理层简历 

 

数据来源：iFind、东吴证券研究所 

1.2.   财务分析：下游市场需求有所回暖，收入和销量明显恢复 

公司 2024 年业绩预计快速增长，需求回暖带动公司业绩。公司 2024 年度业绩预增
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公告指出，公司预计 2024 年度实现营业收入 73.5 亿元左右，同比增长 28%左右；预计

2024 年归母净利润为 10.9 亿元左右，同比增长 576 %左右。2024 年行业下游市场需求

有所回暖，客户增加备货，公司产品在消费、网通、计算等多个领域均实现收入和销量

大幅增长。我们看好行业持续回暖带动公司业绩进一步向上。 

图5：公司营业收入及增速（亿元）  图6：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、iFind、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、iFind、东吴证券研究所 

盈利能力 23 年触底后，24 年逐渐回升。2023 年，终端市场需求疲弱，同行业竞争

激烈，产品价格下降明显。2023 年前三季度公司所有产品线单价都呈下滑态势，到第四

季度多条产品线价格接近或触达底部区域。产品价格下降导致了公司毛利下滑明显，综

合毛利率由 22 年的 47.66%下降到 23 年的 34.42%。24H1 消费、网通市场出现需求回

暖，24Q3 工业、存储与计算市场库存有效去化，公司积极跟进市场需求变化，营业收入

同比实现显著增长，净利率也随之触底回升。 

图7：公司毛利率及净利率  图8：公司研发费用及研发费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告、iFind、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、iFind、东吴证券研究所 

 

2.   存储器：Nor Flash 国内龙头，DRAM 打开新空间 

2.1.   Nor Flash：兼具高性能和高安全性，满足多样化应用设计需求 

公司是全球排名第二的 SPI NOR Flash 公司。兆易创新 SPI NOR Flash 可提供多达

16 种容量选择，覆盖 512Kb 到 2Gb，可满足多种实时操作系统所需的不同存储空间；
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并且，拥有四种不同电压范围，分别为 3V、1.8V、1.2V 以及针对电池供电应用推出的

1.65V~3.6V 宽压供电的产品系列；同时，提供多达 20 种不同的封装选项，可满足客户

不同应用领域对容量、电压以及封装形式的需求。 

图9：公司 NOR Flash 重点产品介绍 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

2.2.   NAND Flash：为网通、安防、IOT、消费电子等应用提供大容量代码

数据存储解决方案 

公司通过差异化产品需求切入该细分领域市场，以实现局部应用领先。如小容量 SPI 

NAND Flash 产品，可广泛应用于手机、机顶盒、数据卡、网通产品、通讯设备等消费

类产品，公司在技术、产品以及市场应用方面都处于领先地位。随着公司车规级 SLC 

NAND Flash 的量产，将进一步拓展应用至汽车市场。 

公司在 2013 年推出业界第一颗 SPI NAND Flash，经过多年的发展，在消费电子、

工业、汽车电子等领域已经实现了全品类的产品覆盖。2023 年，公司新一代 24nm 工艺

制程的 NAND Flash 存储器产品 GD5F1GM7 获得 2023 年度中国 IC 设计成就奖之“年

度最佳存储器”；公司推出 GD25UF 系列 1.2V 低电压超低功耗 SPI NOR Flash 产品，在

针对智能可穿戴设备、健康监测、物联网设备或其它单电池供电的应用中，能显著降低

运行功耗，有效延长设备的续航时间，可以满足主控新工艺演进趋势的低电压、低功耗

要求。 

图10：公司 NAND Flash 器件介绍 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 
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2.3.   DRAM：利基快速发展，积极布局定制化存储 

DRAM（动态随机存取存储器）作为计算系统中的核心组件，在服务器、移动设备、

PC 及消费电子等领域具有广泛应用，是当前市场中最关键的系统内存。然而，由于技

术和资金壁垒极高，DRAM 市场呈现出高度集中甚至垄断的格局，主要被韩国三星、SK

海力士以及美国美光科技等巨头主导，而排名靠后的企业多来自中国台湾地区。相比之

下，中国大陆的 DRAM 供应商市场份额较低，但随着近年来国内 DRAM 技术的逐步发

展，国产替代的潜力巨大，头部化效应显著，未来发展空间广阔。 

图11：2024 年 Q3 全球主要 DRAM 供应商市场份额 

 

数据来源：Trendforce，中商产业研究院，东吴证券研究所 

公司主打 DRAM 利基存储器。公司 DRAM 产品可广泛应用在网络通信、电视、机

顶盒、智慧家庭、工业、车载影音系统等领域。公司不断丰富自研 DRAM 产品组合，通

过可靠的品质表现及产品力满足市场需求，并已推出 DDR4、DDR3L 产品，还将持续推

进规划中的其他自研产品。 

公司着重补齐 DDR4/LPDDR4 小容量产品。公司目前还是以利基型产品为主，研

发端推进 LPDDR4 的产品，完善产品线。除此之外，公司计划未来着眼于 DDR4、LPDDR4

小容量产品，增加对 HBM、DDR5 等高端产品的投入。 

表1：公司利基型 DRAM 产品布局   

类型 容量 架构 速率 电压 温度 应用领域 

DDR3L 1Gb/2Gb/4Gb/8Gb x8/x16 1866Mbps/2133Mbps 1.35V/1.5V 

0~95℃ 

-40~95℃ 

-40~105℃ 

网络通信、电视、

监控、机顶盒、工

业、智慧家庭等 

DDR4 4Gb/8Gb x8/x16 2666Mbps/3200Mbps 1.2V 

0~95℃ 

-40~95℃ 

-40~105℃ 

机顶盒、电视、监

控、网络通信、智

慧家庭、车载影音

系统等 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所   

25 年“存力”或将成为国产 AI 产业瓶颈，国产 HBM 与类 CUBE 方案将分别进军

41.10%

34.40%

22.20%

2.30%

三星 SK海力士 美光科技 其他
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云端算力与端侧算力。24 年国内 DRAM 龙头或已量产 HBM2，并同步实现 DDR5 内存

芯片的量产，HBM2E 有望在 25 年实现量产。国产 GPU 存储对 HBM 需求基本对标

HBM2E，叠加海外 HBM 管制，下游客户导入意愿强劲，HBM 产业迎国产机遇。 

此外 25 年端侧 AI 有望放量，其对存储的要求更倾向于低功耗、高带宽、小容量，

有望催化 CUBE 等堆叠 DRAM 需求。兆易创新等国产厂商有望借助定制化服务优势，

深度受益产业趋势。 

图12：HBM、类 CUBE 方案、普通 DRAM 产品定位对比 

 

数据来源：半导体芯闻，东吴证券研究所 

3.   MCU+传感器：MCU 全领域布局，传感器赛道领先  

3.1.   MCU：国内龙头，全领域多产品快速布局  

全球 MCU 市场广阔，中国市场潜力巨大。根据 Yole 显示，2022 年至 2028 年间，

MCU 预计将以 5.2%的复合年均增长率增长，到 2028 年市场规模将达到 320 亿美元。

国内市场同样前景广阔，根据智研咨询的数据，2023 年我国 MCU 芯片行业市场规模约

为 419.8 亿元，产量约为 56.14 亿片，需求量约为 91.7 亿片。 

全球 MCU 市场高度集中，美国、欧洲和日本主导。根据 Yole 的数据，2022 年全

球前六大 MCU 厂商（英飞凌、瑞萨电子、恩智浦、意法半导体、微芯科技和德州仪器）

合计占据了 88%的市场份额。相比之下，国内 MCU 市场的竞争格局则大不相同，智研

咨询调查显示，2021 年，国内企业市场份额占比靠前的主要有兆易创新、中颖电子、乐

鑫科技、国名技术、复旦微电，占比分别为 4.4%、4.1%、1.5%、1.8%、0.8%，集中度

低，发展空间大，且国内大部分厂商仍集中在小家电和消费电子等中低端市场，汽车和

工业板块渗透率不足。 
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图13：全球 MCU 市场规模（百万美元）统计预测  图14：2022 年全球主要 MCU 供应商市场份额 

 

 

 

数据来源：Yole、东吴证券研究所整理 

注：23-29 年为预测数据 
 数据来源：Yole ，东吴证券研究所 

从全球范围来看，汽车电子是 MCU 最大的下游应用市场。MCU 的应用领域极为

广泛，涵盖汽车电子、工业控制、消费电子等市场。根据 Yole 的数据，2023 年汽车电

子在全球 MCU 市场中占据了 39%的份额，并且这一比例呈现逐年上升的趋势。紧随其

后的是工业控制领域，占据了全球 24%的市场份额。 

图15：全球 MCU 下游应用占比 

 

数据来源：Yole，东吴证券研究所整理 

电动化+智能化，同步促进车规 MCU 快速发展。根据《汽车动力与底盘 MCU 市场

现状研究报告》，全球汽车 MCU 市场会在 2027 年达到 155.6 亿美金，2021-2027 年复合

增长率约 8.31%，并可能维持 37%的 MCU 下游份额占比。由于汽车领域电动化进程还

在持续，对于车规 MCU 的需求同样与日俱增。与此同时，智能驾驶的普及也为车规 MCU

带来广阔的空间。如今，绿色节能、安全性攀升等等汽车发展趋势同样对 MCU 的性能

提出了更高的要求，包括要求更好地实现实时数据处理、引擎能效优化、燃油效率提升、
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节能减排等。 

图16：车规级 MCU 在新能源车中的应用 

 

数据来源：国际电子信息产业，东吴证券研究所 

MCU 产品线作为公司重要的战略方向，全领域多产品布局。在工业及其他应用领

域，公司新推出了基于 Arm Cortex-M33 内核的 GD32F5 系列高性能 MCU，同时针对工

业和消费电子等领域，推出了 GD32E235 系列超值型 MCU，进一步丰富了 Cortex-M23

内核的产品阵容。在车规领域，公司发展迅速，并于24Q3推出了重要的车规产品GD32A7。

该芯片在功能丰富度和性能上较第一代产品实现了显著升级，采用 M7 内核，并符合

ASIL-B 和 ASIL-D 标准，应用领域扩展至域控、车灯、电池管理及底盘等方面。此外，

公司在 24 年 11 月新增了募投项目“汽车电子芯片研发及产业化项目”，未来将逐步完

善汽车 MCU 的产品布局。 

AI 时代，公司加紧布局“MCU+AI”。随着“MCU+AI”技术的快速发展，市场需

求呈现显著变化，不同行业侧重点各异：工业自动化注重实时性和稳定性，家电领域则

聚焦成本与用户体验的平衡。市场希望通过 AI 技术赋能传统 MCU 硬件，提升智能化

水平，例如在电机驱动调试中，AI 可实现自适应优化，大幅缩短调试时间。同时，市场

期望通过“MCU+AI”技术简化开发流程，并依赖厂商提供成熟工具链和预训练 AI 模

型等支持。基于此，公司不仅提供高性能 MCU，还推出 FOC/Servo 电机控制、BLDC 电

机控制等解决方案，助力客户快速实现开发目标。 
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图17：公司 MCU 产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

3.2.   传感器：指纹、触控双领先，国内排名位居第二 

公司指纹识别芯片为国内领先。公司指纹芯片为手机等市场提供主流选择方案，同

时为智能门锁和笔记本提供定制化方案。目前公司指纹识别解决方案进一步拓展至 PC 

领域，且已成为国内排名第二的指纹传感器。未来公司还将继续推动产品的优化升级，

进一步拓宽在 PC、手机、可穿戴、移动健康、IoT 等领域的多元布局。 

公司触控芯片发展强劲。包含自容和互容两大品类，涵盖手机、平板及智能家居等

人机交互领域。公司触控芯片支持 ITO 大阻抗、单层多点、超窄边框功能，广泛应用于

OGS 触摸屏；产品通道数可包含从最小 26 通道到最大 72 通道，同时实现了从 1 英寸

~20 英寸的屏幕尺寸全面覆盖。 

图18：公司指纹锁解决方案应用举例（PC MoH 指纹锁） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与估值分析 

4.1.   盈利预测 

存储器产品线：公司是全球排名第二的 SPI NOR Flash 公司。SPI NOR Flash 料号覆

盖全面，持续提升份额。利基型 DRAM 价格的下行空间已较为有限。公司正积极布局

DRAM 存储器的利基市场，目前已推出 DDR4、DDR3L 等产品，并在消费电子、工业

及网络通信等领域实现了可观的营收表现。未来 DRAM 研发潜力巨大，盈利能力仍可

观。考虑未来存储周期复苏，我们预计公司毛利率整体呈现提升趋势。我们预计公司存

储产品线 2024-2026 年实现营收 55.3/72.4/85.8 亿元，对应的毛利率分别为 39%/41%/42%。 

MCU 产品线：公司 MCU 业务持续在工业领域深耕，不断提升产品竞争力，此外

车规类 MCU 的发展已进入快车道。除了传统领域的飞速发展，AI 场景的 MCU 将为公

司带来更好的盈利。考虑 25 年或为 MCU 行业出清时期，毛利率略有下滑。26 年 MCU

行业复苏，毛利率向上修复。我们预计公司 MCU 产品线 2024-2026 年实现营收

14.9/17.9/23.5 亿元，对应的毛利率分别为 40%/38%/40%。 

传感器产品线：公司触控及指纹传感器在国内份额都具有领先地位，且研发成果丰

硕。考虑 24 年传感器行业逐渐走出下行周期，毛利率有所修复，此后毛利率逐渐维持

稳定。我们预计公司传感器产品线 2024-2026 年实现营收 4.0/5.2/6.2 亿元，对应的毛利

率分别为 20%/21%/22%。 

图19：兆易创新营收(亿元)、同比增速（%）、毛利率（%）预测 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.2.   估值及投资建议 

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收 45.0   85.1   81.3   57.6   74.4   95.6   115.6 

存储芯片 32.8   54.5   48.3   40.8   55.3    72.4    85.8   

MCU 7.5    24.6   28.3   13.2   14.9    17.9    23.5   

传感器 4.5    5.5    4.4    3.5    4.0     5.2     6.2    

技术服务及其他 0.1    0.5    0.4    0.1    0.1     0.1     0.1    

营收同比 40% 89% -4% -29% 29% 29% 21%

存储芯片 28% 66% -11% -16% 36% 31% 18%

MCU 70% 225% 15% -53% 13% 20% 31%

传感器 122% 21% -20% -19% 14% 29% 19%

毛利率 37% 47% 48% 34% 38% 39% 41%

存储芯片 35% 40% 40% 32% 39% 41% 42%

MCU 48% 66% 65% 43% 40% 38% 40%

传感器 37% 24% 16% 16% 20% 21% 22%

技术服务及其他 66% 64% 85% 60% 60% 60% 61%
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我们选取了普冉股份、东芯股份、北京君正、中颖电子作为可比公司。普冉股份主

营存储 nor 产品以及 MCU 行业；东芯股份主营存储产品中的 NAND、DRAM、nor；北

京君正主营 DRAM 产品；中颖电子主营 MCU 产品，均与兆易创新产品有所重合。预计

兆易创新将在 2024 年至 2026 年实现收入 74.4/95.6/115.6 亿元，归母净利润

10.52/16.49/22.31 亿元，对应当前 PE 估值为 83/53/39 倍。考虑公司 Nor 业务份额、市

场竞争力逐渐提升；MCU 业务受益国产化进展；DRAM 业务 25 年有望实现高速增长，

定制化 DRAM 深度受益端侧 AI 浪潮，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图20：可比公司估值（采用 2025/3/19 收盘价） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：盈利预测中，普冉股份、东芯股份 24 年营收、归母净利润取自公司业绩快报；兆易创新 24-26 年营收、归母

净利润取自东吴证券预测；其余数据取自 Wind 一致预期。 

5.   风险提示 

宏观环境和行业波动风险：半导体行业面临全球化的竞争与合作，会受到国内外宏

观经济、行业法规和国际贸易摩擦等宏观环境因素的影响。同时，半导体行业具有一定

周期性波动特点。 

供应链风险：公司的产品特点适合采用无晶圆厂（Fabless）运营模式。晶圆代工厂

和封装测试厂等供应链各环节的产能能否保障采购需求以及合理成本，存在不确定风险。 

人才流失风险：作为集成电路设计企业，拥有稳定的高素质管理及技术团队，对公

司保持行业领先地位至关重要。若公司出现管理不善问题，可能面临人才流失风险。 

2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E

688766.SH 普冉股份 126            18.0           22.7           27.9           2.9             3.4             4.1             43              37              31              

688110.SH 东芯股份 140            6.4             9.3             12.4           0.7             0.7             2.0             211            211            70              

300223.SZ 北京君正 375            43.7           51.8           60.3           -1.7            5.7             6.8             -216           66              55              

300327.SZ 中颖电子 86              14.0           16.8           20.2           1.1             1.9             2.9             78              45              30              

平均 127            124            50              

603986.SH 兆易创新 870            74.4           95.6           115.6         10.5           16.5           22.3           83              53              39              

公司代码
PE

公司简称
市值

（亿元）

营收（亿元） 归母净利润（亿元）
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兆易创新三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,603 12,076 13,139 14,560  营业总收入 5,761 7,438 9,563 11,557 

货币资金及交易性金融资产 9,071 9,476 10,138 11,253  营业成本(含金融类) 3,778 4,596 5,798 6,872 

经营性应收款项 151 332 385 429  税金及附加 25 37 48 58 

存货 1,991 1,913 2,236 2,472  销售费用 270 350 430 497 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 370 446 526 578 

其他流动资产 389 354 380 406  研发费用 990 1,138 1,387 1,618 

非流动资产 4,853 6,171 6,241 6,425  财务费用 (258) (218) (284) (304) 

长期股权投资 26 126 176 226  加:其他收益 77 89 96 104 

固定资产及使用权资产 1,197 1,266 1,288 1,272  投资净收益 83 97 77 81 

在建工程 4 5 6 7  公允价值变动 (12) (12) (10) (8) 

无形资产 244 184 122 108  减值损失 (614) (134) (54) (24) 

商誉 410 210 110 110  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 79 109 139 169  营业利润 120 1,128 1,767 2,391 

其他非流动资产 2,893 4,271 4,401 4,533  营业外净收支  5 3 6 8 

资产总计 16,456 18,246 19,380 20,985  利润总额 125 1,131 1,773 2,399 

流动负债 986 2,397 2,145 1,863  减:所得税 (36) 79 124 168 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 847 447 47  净利润 161 1,052 1,649 2,231 

经营性应付款项 502 894 966 1,050  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 88 97 115 127  归属母公司净利润 161 1,052 1,649 2,231 

其他流动负债 354 560 616 639       

非流动负债 270 210 200 190  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 1.58 2.48 3.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 167 913 1,488 2,095 

租赁负债 74 64 54 44  EBITDA 612 1,325 1,939 2,534 

其他非流动负债 196 146 146 146       

负债合计 1,256 2,607 2,345 2,053  毛利率(%) 34.42 38.20 39.37 40.54 

归属母公司股东权益 15,200 15,639 17,035 18,932  归母净利率(%) 2.80 14.15 17.24 19.31 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 15,200 15,639 17,035 18,932  收入增长率(%) (29.14) 29.11 28.58 20.84 

负债和股东权益 16,456 18,246 19,380 20,985  归母净利润增长率(%) (92.15) 552.88 56.70 35.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,187 1,901 1,773 2,401  每股净资产(元) 22.79 23.55 25.65 28.51 

投资活动现金流 (295) 143 (448) (542)  最新发行在外股份（百万股） 664 664 664 664 

筹资活动现金流 (573) 227 (663) (745)  ROIC(%) 1.41 5.33 8.12 10.66 

现金净增加额 344 2,211 661 1,115  ROE-摊薄(%) 1.06 6.73 9.68 11.79 

折旧和摊销 445 411 451 439  资产负债率(%) 7.63 14.29 12.10 9.78 

资本开支 (348) (241) (305) (403)  P/E（现价&最新股本摊薄） 539.64 82.66 52.75 38.97 

营运资本变动 77 411 (308) (212)  P/B（现价） 5.75 5.56 5.10 4.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


