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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.64 

流通 A 股(亿股) 6.64 

52 周内股价区间(元) 64.78-143.0 

总市值(亿元) 826.02 

总资产(亿元) 194.67 

每股净资产(元) 25.29 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2025 年一季度，公司实现收入 19.09 亿元，同比增长 17.32%，实

现归母净利润 2.35 亿元，同比增长 14.57%。 

 业绩实现稳健增长，盈利能力环比改善。2025 年一季度：1）营收端，公司实

现收入 19.1 亿元，同比增长 17.3%，环比增长 11.9%。2）利润端，公司实现

归母净利润 2.4 亿元，同比增长 14.6%，环比下降 13.2%（主要受季节性因素

及年终奖支付影响）。公司 2025年一季度毛利率为 37.4%，同比小幅下降 0.7pp，

主要源于利基型低端产品线竞争加剧，但环比四季度已大幅提升约 4个百分点；

净利率为 12.3%，同比下降 0.3pp。3）费用端，公司销售费用率为 5.9%，同比

上升 0.9pp；管理费用率为 7.1%，同比上升 1.2pp；研发费用为 2.9亿元，同比

增长 1.7%，研发费用率为 15.3%，同比下降 2.4pp，公司持续进行研发投入以

支持产品创新和高端化。 

 AI 赋能与国产替代驱动成长，产品结构优化提升竞争力。公司 25Q1 以来受益

于国家刺激政策提振消费需求，以及 AIPC等终端对存储容量需求的带动，产品

在存储与计算领域实现收入和销量大幅增长。行业库存逐步回归正常水平。公

司紧抓 AI发展机遇，定制化存储业务在手机、AIPC、汽车等端侧 AI场景有序

推进，同时存储与 MCU 产品结构均向高端化稳步迈进，有望受益于 AI带来的

行业变革及国产替代深化。 

 产品料号布局进一步拓展，终端需求复苏推动量价回暖。分业务看，Flash业务

在消费电子、家电及 AI PC服务器领域需求强劲，其中 AI的发展对 NOR Flash

的数量和容量提出了更高需求；MCU业务在消费补库和部分客户抢出口拉动下

增长强劲，工业市场（如光伏）亦有所改善；利基型 DRAM 在扫地机、TV 等

消费领域需求较好，工业温和复苏，新产品 DDR4 8GB 导入顺利。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2025-2027 年 EPS分别为 2.49元、3.15元、

3.67 元，对应动态 PE分别为 50倍、40倍、34 倍，未来三年归母净利润复合

增速有望达 30.2%。我们给予公司 2025 年 60倍 PE，对应目标价 149.40元，

首次覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示：MCU市场竞争加剧、存储价格复苏不及预期、客户导入不及预期等

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7355.98  9406.01  11783.35  14185.98  

增长率 27.69% 27.87% 25.27% 20.39% 

归属母公司净利润（百万元） 1102.54  1652.29  2089.37  2435.90  

增长率 584.21% 49.86% 26.45% 16.59% 

每股收益EPS（元） 1.66  2.49  3.15  3.67  

净资产收益率 ROE 6.60% 9.58% 11.26% 12.21% 

PE 74.93  50.00  39.54  33.91  

PB 5.01 4.84 4.50 4.18 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内 IC 设计龙头，存储与 MCU双轮驱动 

北京兆易创新科技股份有限公司成立于 2005 年，专注于半导体器件研发与设计领域，并

于 2016 年完成上海证券交易所主板挂牌。经过多年发展，企业已构建覆盖存储芯片、微控制

器及传感器三大核心业务的技术矩阵。兆易创新产品应用范围涉及移动通讯终端、智能穿戴设

备、物联网系统、计算机外设等消费电子领域，同时深度渗透工业自动化、汽车电子、医疗仪

器、通信基站等专业级市场。 

存储芯片多元化布局，积极开拓新市场。公司 NOR Flash 产品线覆盖 512Kb 至 2Gb 全

容量规格，支持 1.8V-3.3V 多电压平台，制造工艺覆盖 65/55nm 节点，并持续推进 40nm 技

术研发。DRAM 业务方面，成功推出 GDQ2BFAA 产品序列，高制程节点 DDR4 项目顺利推

进中。微控制器单元（MCU）业务已实现 35个系列规模化量产，当前重点服务工业控制与消

费电子市场，正加速推进车规级产品研发进程。传感器领域已完成电容式侧边指纹识别方案产

业化，即将推出 OLED 触控解决方案及迭代 LCD 触控产品，着力拓展消费电子与车载显示市

场增量空间。 

表 1：兆易创新业务及产品布局 

类型  产品  介绍  应用领域  

存储芯片  

NOR Flash 

支持 1.8V、2.5V、3.3V 以及宽电压供电；容量涵盖从 512Kb

至 2Gb；工艺节点主要为 65nm，同时全面推出 55nm产品；

提供单通道、双通道、四通道 SPI工作模式；除了标准封装

产品，还提供 Known Good Die(KGD)产品  

PC 主板、数字机顶盒、路由器、家庭网关、安

防监控产品、人工智能、物联网、穿戴式设备、

汽车电子等 

NAND Flash 

电压涵盖 1.8V 和 3.3V；容量涵盖从 1Gb至 8Gb；成熟工艺

节点为 38nm，正推进 24nm 制程研发工作；提供传统并行

接口和新型SPI接口两个产品系列，属于 SLC NAND 

网络通讯、语音存储、智能电视、工业控制、机

顶盒、打印机、穿戴式设备等 

DRAM 
代销合肥长鑫的 10nm 规格的 DDR4、LPDDR4 等产品；已

募集资金用于自研利基型 DRAM芯片产品 
语音声控、影像识别、汽车传感、无线通讯等 

控制芯片  MCU 
主要是ARM Cortex-M系列 32位通用 MCU产品，并在 2019

年推出全球首颗基于 RISC-V 内核的 32位通用MCU产品  

广泛应用于工业和消费类嵌入式市场，适用于工

业自动化、人机界面、电机控制、光伏逆变器、

安防监控、智能家居家电及物联网等 

传感器  指纹 IC 
包括嵌入式生物识别传感芯片、指纹识别芯片和触控屏控制

芯片   

新一代智能移动终端、工业自动化、车载人机界

面及物联网等需要智能人机交互解决方案的领域 

数据来源：招股说明书，公司公告，西南证券整理 

公司业务包括：存储芯片销售、微控制器、传感器、技术服务等。 

从营收结构来看，2024 年公司营业总收入为 73.55 亿元，同比增长 27.7%；具体来看，

存储芯片销售达 51.9 亿元，同比增长 27.4%，占公司营业收入比重为 70.6%，贡献公司主

要营收；微控制器达 17.1 亿元，同比增长 29.6%，占公司营业收入比重为 23.2%；传感器

达 4.5 亿元，同比增长 27.1%，占公司营业收入比重为 6.1%；技术服务及其他达 0.1 亿元，

同比下降-50.9%，占公司营业收入比重为 0.1%。 

从毛利结构来看，2024 年公司整体毛利率为 38.0%（同比+3.6PP）,毛利总额 28 亿元，

同比增长 41.0%。分业务来看，存储芯片销售毛利率达 40.3%（同比+7.3PP），贡献毛利 20.9

亿元（同比增长 55.5%），占比 74.8%；微控制器毛利率达 36.5%（同比-6.6PP），贡献毛利
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6.2 亿元（同比增长 9.7%），占比 22.3%；传感器毛利率达 16.5%（同比+0.5PP），贡献毛

利 0.7 亿元（同比增长 30.9%），占比 2.6%；技术服务及其他毛利率达 98.0%（同比-1.6PP），

贡献毛利 0.1 亿元（同比下降 48.3%），占比 0.3%。 

图 1：公司 2024 年营业收入结构  图 2：公司 2024 年业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

半导体需求复苏，业绩重回上行趋势。2020-2024 年，公司营业收入由 45.0 亿元增至

73.6 亿元，期间四年复合增速达 13.1%。其中 2024 年公司营业收入达 73.6 亿元，同比增

长 27.8%。从利润端来看，2024 年公司归母净利润为 11.0 亿元，同比增长 584.2%。2025

年一季度，公司营收达 19.1 亿元，同比增长 17.3%，归母净利润为 2.3 亿元，同比增长 14.6%。 

图 3：公司 2020-2025Q1 年营业收入  图 4：公司 2020-2025Q1 年归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用端整体稳定，利润率稳步提升。1）利润率方面：2020-2024 年公司毛利率在 34.4%

至 47.7%间波动，2024 年公司毛利率为 38.0%，较去年同期提升 3.6pp；同期间，公司 2024

年净利率为 15.0%，同比提升 12.2pp。2025 年一季度，公司毛利率为 37.4%，较去年同期

下降 0.1pp；净利率为 12.6%，较去年同期提升 1.4pp。 

2）费用率方面：2024 年公司销售费用率为 4.3%，较上年上升 0.3PP；同期间，公司

管理费用率为 6.7%，同比上升 0.3PP；研发费用率为 15.3%，较去年同期下降 1.9PP。2025

年一季度，公司销售费用率为 5.8%，较上年同期上升 0.9PP；管理费用率为 7.1%，同比上

升 1.2PP；研发费用率为 15.3%，同比下降 2.3PP。 
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图 5：公司 2020-2025Q1 年毛利率和净利率  图 6：公司 2020-2025Q1 年费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2024 年经营活动现金流回暖，25Q1 小幅承压。2020-2024 年，公司经营活动现金流净

额在 3.4 亿元至 22.6 亿元之间波动，2024 年公司经营活动现金流净额为 20.3 亿元，同比

上升 71.2%，2025 年一季度公司经营活动现金流为 3.4 亿元，同比下滑 46%。 

图 7：公司 2020-2024年经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司存储业务将受 NOR 市场的库存修正复苏与利基型 DRAM 市场份额提升支

撑，业绩有望持续增长。我们假设公司存储产品未来三年出货量分别增长 18.9%、15.4%、

13.5%，单价提升 6.2%、8.0%、5.5%。 

假设 2：公司 MCU 产品受工控医疗、安防、汽车等领域需求回暖，我们预计出货量将

持续增长，此外 MCU 产品高端化推进将加速对海外 MCU 的国产化替代。我们假设公司 MCU

产品未来三年量分别增长 29.7%、22.6%、15.9%，单价提升 3.1%、4.3%、5.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

存储芯片销售  

收入  5194.2 6560.3 8174.1 9784.4 

增速  27.4% 26.3% 24.6% 19.7% 

毛利率  40.3% 40.0% 41.5% 42.5% 

微控制器  

收入  1706.0 2280.9 2917.3 3562.0 

增速  29.6% 33.7% 27.9% 22.1% 

毛利率  36.5% 36.5% 37.0% 38.5% 

传感器  

收入  448.3 556.3 682.6 829.4 

增速  27.2% 24.1% 22.7% 21.5% 

毛利率  16.5% 16.0% 16.0% 16.0% 

技术服务及其他  

收入  7.5 8.5 9.3 10.2 

增速  -47.2% 13.0% 10.0% 9.0% 

毛利率  98.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计  

收入  7356.0 9406.0 11783.4 14186.0 

增速  27.7% 27.9% 25.3% 20.4% 

毛利率  38.0% 37.8% 39.0% 40.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2025-2027 年公司营业收入分别为 94.1亿元（增长 27.9%）、117.8 亿元（增

长 25.3%）和 141.9 亿元（增长 20.4%），归母净利润分别为 16.5亿元（增长 49.9%）、20.9

亿元（增长 26.5%）和 24.4 亿元（增长 16.6%），EPS 分别为 2.49 元、3.15 元、3.67 元，

对应动态 PE 分别为 50 倍、40 倍、34 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了 IC 设计领域三家相近的公司作为估值参考，分别是北

京君正、全志科技、芯海科技。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

300223.SZ 北京君正  67.88 0.76 1.07 1.33 1.65 89.69 63.41 51.06 41.17 

688595.SH 芯海科技 40.52 -1.21 -0.14 0.39 0.76 - - 103.82 53.37 

300458.SZ 全志科技  40.20 0.26 0.43 0.61 0.77 147.24 93.40 65.56 52.18 

平均值  118.46 78.41 73.48 48.91 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2025/05/09 

从 PE 角度看，2025 年行业平均估值为 78 倍 PE。公司为存储国产化领域核心玩家，

MCU 业务市场份额稳步提升。我们给予公司 2025 年 60 倍 PE 估值，对应目标价 149.40 元，

首次覆盖予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

2

0

2

2

A 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7355.98  9406.01  11783.35  14185.98  净利润 1100.88  1649.80  2086.22  2432.23  

营业成本 4560.62  5852.30  7193.62  8513.87  折旧与摊销 423.04  185.96  185.96  185.96  

营业税金及附加 31.25  39.96  50.05  60.26  财务费用 -442.52  -120.14  -160.29  -187.22  

销售费用 370.91  430.92  560.18  602.12  资产减值损失 -172.14  -280.88  -213.14  -133.23  

管理费用 1613.56  2034.10  2599.25  3105.84  经营营运资本变动 -321.00  -637.77  -643.15  -596.06  

财务费用 -442.52  -120.14  -160.29  -187.22  其他  1443.96  272.52  238.55  147.16  

资产减值损失 -172.14  -280.88  -213.14  -133.23  经营活动现金流净额 2032.23  1069.51  1494.15  1848.85  

投资收益 17.92  0.00  0.00  0.00  资本支出 -400.95  -361.69  -398.16  -438.32  

公允价值变动损益 -0.28  -25.26  -13.28  -14.14  其他  -268.39  224.74  -13.28  -14.14  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -669.34  -136.95  -411.44  -452.47  

营业利润 1117.35  1424.49  1740.40  2210.19  短期借款 898.22  40.42  42.24  44.14  

其他非经营损益  6.32  132.56  138.50  106.49  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1123.66  1557.05  1878.90  2316.68  股权融资 -64.12  29.43  0.00  0.00  

所得税 22.78  -92.75  -207.32  -115.55  支付股利 -121.99  -500.54  -791.92  -1043.57  

净利润 1100.88  1649.80  2086.22  2432.23  其他  -231.72  -563.64  158.59  176.99  

少数股东损益 -1.66  -2.49  -3.15  -3.67  筹资活动现金流净额 480.38  -994.34  -591.08  -822.44  

归属母公司股东净利润 1102.54  1652.29  2089.37  2435.90  现金流量净额 1973.27  -61.78  491.62  573.94  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 9128.01  9066.23  9557.85  10131.79  成长能力     

应收和预付款项 463.98  475.56  618.21  759.01  销售收入增长率 27.69% 27.87% 25.27% 20.39% 

存货  2346.37  3157.29  3968.46  4747.03  营业利润增长率 832.84% 27.49% 22.18% 26.99% 

其他流动资产 496.44  295.29  342.85  382.91  净利润增长率 583.18% 49.86% 26.45% 16.59% 

长期股权投资 137.07  137.07  137.07  137.07  EBITDA 增长率 315.85% 35.75% 18.50% 25.08% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 1061.85  964.53  868.11  772.74  毛利率 38.00% 37.78% 38.95% 39.98% 

无形资产和开发支出 1095.98  1384.77  1709.13  2072.60  三费率 20.96% 24.93% 25.45% 24.82% 

其他非流动资产 4499.13  4483.39  4467.65  4451.91  净利率 14.97% 17.54% 17.70% 17.15% 

资产总计 19228.83  19964.14  21669.34  23455.06  ROE 6.60% 9.58% 11.26% 12.21% 

短期借款 898.22  938.64  980.88  1025.02  ROA 5.73% 8.26% 9.63% 10.37% 

应付和预收款项 1072.83  1238.09  1550.89  1845.48  ROIC 16.47% 28.06% 29.20% 29.85% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  14.92% 15.84% 14.99% 15.57% 

其他负债 579.01  557.20  613.06  671.39  营运能力     

负债合计 2550.05  2733.93  3144.83  3541.90  总资产周转率 0.41  0.48  0.57  0.63  

股本  664.12  664.06  664.06  664.06  固定资产周转率 6.85  9.36  13.07  17.77  

资本公积 8321.83  8351.32  8351.32  8351.32  应收账款周转率 45.03  38.83  38.48  37.80  

留存收益 7130.15  8281.89  9579.35  10971.68  存货周转率 1.80  1.88  1.84  1.81  

归属母公司股东权益 16498.51  17052.43  18349.88  19742.21  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.93% — — — 

少数股东权益 180.27  177.78  174.63  170.96  资本结构     

股东权益合计 16678.78  17230.21  18524.51  19913.17  资产负债率 13.26% 13.69% 14.51% 15.10% 

负债和股东权益合计 19228.83  19964.14  21669.34  23455.06  带息债务/总负债 35.22% 34.33% 31.19% 28.94% 

     流动比率 5.34  5.16  4.94  4.80  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 4.33  3.91  3.59  3.38  

EBITDA 1097.87  1490.32  1766.07  2208.93  股利支付率 11.06% 30.29% 37.90% 42.84% 

PE 74.93  50.00  39.54  33.91  每股指标     

PB 5.01  4.84  4.50  4.18  每股收益 1.66  2.49  3.15  3.67  

PS 11.23  8.78  7.01  5.82  每股净资产 24.84  25.68  27.63  29.73  

EV/EBITDA 63.74  46.98  39.39  31.26  每股经营现金 3.06  1.61  2.25  2.78  

股息率 0.15% 0.61% 0.96% 1.26% 每股股利 0.18  0.75  1.19  1.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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