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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2,030 3,348 4,126 5,189 
（+/-） 36.3% 64.9% 23.3% 25.8% 
归母净利润 397 678 849 1,083 
（+/-） 125.3% 70.5% 25.3% 27.6% 
EPS(元) 1.96 3.34 4.19 5.35 
P/E 83 56 45 35 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

兆易创新发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 20.30 亿元，

同比增长 36%。公司实现归属于母公司股东的的净利润 3.97 亿元，实现扣

非归母净利润 3.32 亿元，同比分别增长 125%、120%。 

 营收、净利润均保持快速增长 

2017 年兆易创新实现营业收入 20.30 亿元，同比增长 36%，近年来公

司营业收入保持较快增长，2017 年增速进一步提升。各季度营业收入均保

持增长，尤其以前三个季度增速较高，Q4 增速有所回落。 

2017 年公司全年和各季度归母净利润快速增长。Q4 增速稍有回落，主

要是各项费用增长较快。 

近年公司管理费用率和销售费用率基本稳定。2017 年期间费用率上升

主要来自财务费用率的增长。公司期间费用率前三个季度同比基本持平，

Q4 则较快上升，主要是同期管理费用率较快上升之故，销售费率和财务费

用率也有所提升。 

公司毛利率 39.16%，同比上升 12.44 个百分点，近年来毛利率基本保

持上升趋势。存储芯片业务营业收入 17.16 亿元，同比增长 33%，毛利率

37.61%，同比增加 13.4 个百分点。公司微控制器业务营业收入 3.11 亿元，

同比增长 58%，毛利率 47.77%，同比增加 4.64 个百分点。 

 自主创新和并购重组助力国产替代 

公司计划通过自主创新、并购重组等多种途径实现快速发展。公司计划

开发成熟制程的 NOR Flash 新产品，尤其是针对市场新型应用、物联网、

汽车应用等领域的产品。推出 NAND Flash 中低容量的产品，力争在嵌入式

NAND Flash 市场上成为有影响力的芯片设计企业。在 MCU 产品上，沿着

高性能与超低功耗两条主线布局并开拓市场。通过与合肥产投合作，力争填

补国内 DRAM 领域空白。通过与中芯国际合作保证上游晶圆的稳定供应和

未来产能扩展潜力。公司拟发行股份及支付现金收购上海思立微 100%股

权，布局物联网领域人机交互技术。 

公司是国内存储及物联网芯片产业的龙头企业，看好公司在政策和资金

支持下通过自主创新和并购重组加速国产替代进程。 

 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 3.34、4.19、5.35 元，分别对应 56X、

45X、35X PE，首次覆盖给予“增持”评级。 
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 风险提示 

半导体产业景气波动的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风

险。 
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一、事件 

兆易创新发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 20.30 亿元，同比增长 36%。

公司实现归属于母公司股东的的净利润 3.97 亿元，实现扣非归母净利润 3.32 亿元，同

比分别增长 125%、120%。  

二、营收、净利润保持快速增长 

2017 年兆易创新实现营业收入 20.30 亿元，同比增长 36%，近年来公司营业收入

保持较快增长，2017 年增速进一步提升。 

2017 年各季度营业收入均保持增长，尤其以前三个季度增速较高，Q4 增速有所回

落。 

图表1： 2013~2017 年兆易创新营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 兆易创新营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司实现归母净利润 3.97 亿元，同比增长 125%。公司实现扣非归母净利

润 3.32 亿元，同比增长 120%。非经常性损益 0.66 亿元。 

2017 年公司各季度归母净利润快速增长。Q4 增速稍有回落，主要是各项费用增长

较快。 

图表3： 2013~2017 年兆易创新归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年兆易创新归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司期间费用率 17.71%，同比上升 3.18 个百分点。管理费用率 12.8%，同

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

2013 2014 2015 2016 2017

单位：百万元 

营业收入 增长率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

15Q416Q116Q216Q316Q417Q117Q217Q317Q4

单位：百万元 

营业收入 增长率 

0%

50%

100%

150%

0

200

400

600

2013 2014 2015 2016 2017

单位：百万元 

归母净利润 非经常性损益 
扣非净利润 归母净利润增长率 

-100%

0%

100%

200%

300%

0

50

100

150

200

15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4

单位：百万元 

归母净利润 非经常性损益 
扣非净利润 归母净利润增长率 



 兆易创新(603986.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 10 

比增长0.16个百分点。管理费用增长主要是公司研发费用增幅较大。销售费用率3.56%，

同比增长 0.02 个百分点，销售费用增长主要是开拓海外市场、增加人员以及调高薪酬。

财务费用率 1.35%，同比增长 3 个百分点。财务费用增长主要是美元汇率波动导致汇兑

损失。近年公司管理费用率和销售费用率基本稳定。2017 年期间费用率上升主要来自财

务费用率的增长。 

从各季度来看，公司期间费用率前三个季度同比基本持平，Q4 则较快上升，主要是

同期管理费用率较快上升之故，销售费率和财务费用率也有所提升。 

图表5： 2013~2017 年兆易创新各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 年兆易创新各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司毛利率 39.16%，同比上升 12.44 个百分点，近年来毛利率基本保持上

升趋势。公司净利率 19.59%，同样基本保持上升趋势。ROE（加权）26.27%，同比增

长 5.09 个百分点。 

2017Q1、Q2 公司毛利率快速上升，Q3、Q4 保持了高毛利率。前三个季度净利率

快速上升，Q4 则较大幅度下滑。 

图表7： 2013~2017 年兆易创新毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 年兆易创新毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司存储芯片业务营业收入 17.16 亿元，同比增长 33%，毛利率 37.61%，

同比增加 13.4 个百分点。公司微控制器业务营业收入 3.11 亿元，同比增长 58%，毛利

率 47.77%，同比增加 4.64 个百分点。 
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图表9： 2016、2017 年兆易创新主要业务营业收入  图表10： 20/6、2017 年兆易创新主要业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、自主创新和并购重组助力国产替代 

公司计划通过自主创新、并购重组等多种途径实现快速发展。公司计划开发成熟制

程的 NOR Flash 新产品，尤其是针对市场新型应用、物联网、汽车应用等领域的产品。

推出 NAND Flash 中低容量的产品，进一步拓展市场渠道、提升市场影响力，力争在嵌

入式 NAND Flash 市场上成为有影响力的芯片设计企业。在 MCU 产品上，沿着高性能

与超低功耗两条主线布局，充分适应市场的需求，以领先的工艺水平和高集成度应对多

元化应用挑战。在 DRAM 产品上，通过与合肥产投的合作，力争填补国内 DRAM 领域

空白。 

公司与中芯国际（上海）签署供货协议，保证了上游晶圆的稳定供应和未来产能扩

展潜力，并参与认购中芯国际发行配售股份成为其重要股东。同时公司与合作伙伴在先

进技术和技术改进方面加强合作，协同开发具有产业竞争力的产品。 

2017 年 10 月公司与合肥市产业投资控股（集团）有限公司签署合作协议，共同开

展工艺制程 19nm 的 12 英寸晶圆存储器研发项目， 正式开启 DRAM 研发战略布局。 此

外，公司拟发行股份及支付现金收购上海思立微 100%股权，布局物联网领域人机交互

技术。 

国家大基金和陕国投成为公司第二大、第五大股东，这有利于调整公司股权结构，

发挥国有背景产业基金的产业发展引导作用，支持公司成为国际领先的存储芯片和 

MCU 设计公司。 

公司是国内存储及物联网芯片产业的龙头企业，看好公司在政策和资金支持下通过

自主创新和并购重组加速国产替代进程。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 3.34、4.19、5.35 元，分别对应 56X、45X、35X PE，

首次覆盖给予“增持”评级。 
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五、风险提示 

半导体产业景气波动的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 

 

图表11： 兆易创新 PE Band  图表12： 兆易创新 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1,431 2,003 2,403 3,004 经营活动现金流 198 316 411 493

货币资金 587 590 658 854 净利润 398 678 849 1,083

应收账款 94 155 194 233 折旧摊销 39 47 56 67

其它应收款 79 131 157 196 财务费用 27 33 41 52

预付账款 9 15 18 22 投资损失 -54 -27 -14 0

存货 627 1,035 1,294 1,553 营运资金变动 -242 462 334 564

其他 34 76 83 147 其它 30 -876 -856 -1,274

非流动资产 1,144 1,144 1,144 1,144 投资活动现金流 -782 -469 -469 -235

长期股权投资 4 5 6 7 资本支出 233 280 336 403

固定资产 102 152 183 219 长期投资 4 5 6 7

无形资产 5 8 10 12 其他 -545 -185 -128 175

其他 1,033 979 946 906 筹资活动现金流 313 156 125 -63

资产总计 2,574 3,147 3,547 4,148 短期借款 45 67 80 96

流动负债 554 664 731 767 长期借款 184 220 264 317

短期借款 45 67 80 96 其他 85 -131 -219 -476

应付账款 272 435 522 626 现金净增加额 -271 4 67 196

其他 237 163 129 45

非流动负债 264 290 304 320 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 184 220 264 317 成长能力

其他 80 70 40 2 营业收入 36.32% 64.93% 23.26% 25.76%

负债合计 817 954 1,035 1,087 营业利润 169.4% 67.1% 25.41% 27.85%

少数股东权益 1 1 1 1 归属母公司净利润 125.26% 70.51% 25.29% 27.61%

归属母公司股东权益 1,756 2,192 2,511 3,060 获利能力

负债和股东权益 2,574 3,147 3,547 4,148 毛利率 39.16% 39.25% 39.38% 39.45%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 19.58% 20.24% 20.57% 20.88%

营业收入 2,030 3,348 4,126 5,189 ROE 26.19% 34.32% 36.10% 38.88%

营业成本 1,235 2,034 2,501 3,142 偿债能力

营业税金及附加 3 4 5 6 资产负债率 31.74% 30.33% 29.18% 26.20%

销售费用 72 117 140 171 流动比率 258.41% 301.47% 328.88% 391.52%

管理费用 260 422 520 649 速动比率 145.07% 145.63% 151.79% 189.13%

财务费用 27 33 41 52 营运能力

资产减值损失 57 28 31 34 总资产周转率 0.96 1.17 1.23 1.35

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 20.59 26.88 23.65 24.34

投资净收益 54 11 13 16 应付帐款周转率 4.78 5.76 5.23 5.47

其他收益 6 10 15 19

营业利润 437 730 915 1,170 每股指标(元)

营业外收入 14 17 18 19 每股收益 1.96 3.34 4.19 5.35

营业外支出 1 2 2 2 每股经营现金 0.98 1.56 2.03 2.43

利润总额 449 745 932 1,187 每股净资产 8.67 10.82 12.39 15.10

所得税 52 67 83 104 估值比率

净利润 398 678 849 1,083 P/E 83.19 56.14 44.81 35.12

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 18.81 17.35 15.14 12.43

归属母公司净利润 397 678 849 1,083 EV/EBITDA 74.96 49.47 39.56 30.94

EBITDA 444 776 971 1,237
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