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[Table_Summary] 近日合肥长鑫正式投片，标志着国产 DRAM 存储器芯片进入新的发展阶段。 

 合肥长鑫 DRAM 正式投片，国产存储实现突破 

近日合肥长鑫正式投片，产品规格为 8Gb LPDDR4，这是国产 DRAM 产业的里程碑事件。据 IHS Markit 数据，2017

年全球 DRAM 市场规模为 722 亿美元，较 2016 年增长 74%。但目前全球存储市场几乎被三星、美光、海力士等五家厂

商瓜分，国内几乎处于空白。 

兆易创新主营业务为闪存芯片、微控制器产品的研发，属于集成电路行业。公司是国内存储芯片行业稀缺的龙头公

司，产品广泛应用于手持移动终端、消费类电子产品、物联网终端、个人电脑及周边，以及通信设备等广泛领域。公司

与合肥长鑫合作开展工艺制程 19nm 存储器的 12 英寸晶圆存储器（含 DRAM 等）研发项目，未来有望成为国产 DRAM

产业的重要组成力量。 

公司营业收入（单位：亿元）  公司净利润（单位：亿元） 

 

 

 

 资料来源:wind，国信证券经济研究所整理   资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 毛利率稳中有升，研发投入不断加码 

主营业务毛利率稳中有升，仍维持在较高水平。2018 年一季报显示，毛利率 38.24%，仍然处于历史较高水平，主

要是行业下游需求依然景气。近年来，由于供需格局改变以及公司不断改进生产技术，公司的毛利率与净利率均呈

现不断上升趋势，分别从 2011 年的 19.82%、5.55%上升到 2017 年的 39.16%、19.59%，公司盈利能力持续提升。 

研发投入不断加码，坚定国产替代之路。由于集成电路行业技术更新换代极快，持续的研发投入非常重要。公司 2017
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年研发投入 1.67 亿元，同比增长 63.31%，占营业收入比例为 8.23%。公司研发费用增幅较大，主要是由于研发立

项增多，研发人员数量增幅较大以及研发材料、 设备等其他投入增幅较大所导致。 

公司分业务毛利率  公司毛利率和净利率 

 

 

 
 资料来源:wind，国信证券经济研究所整理   资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 竞争对手逐步淡出，联手中芯抢占市场 

国外龙头淡出 NOR Flash 市场，国产替代迎来历史机遇。2017 年，国际大厂美光科技、赛普拉斯逐步淡出 NOR Flash 

市场，形成了旺宏、华邦电、兆易创新三足鼎立的局面。美光科技宣布剥离旗下 NOR 芯片业务，赛普拉斯则退出了

中低容量的 NOR Flash 市场，专注高容量领域。由于供给端大厂退出和需求端的景气回升，预计今年 NOR Flash 市场

大概率仍将保持供不应求状态，公司将迎来历史性成长机遇。 

联手中芯国际，2018 年 NOR Flash 产量将大幅释放。2017 年 9 月，公司与中芯国际签署 12 亿元战略合作采购

协议，保障公司长期稳定的产能供应，有望消除产能瓶颈。其中，公司明确一部分支出将用于 NOR Flash、NAND Flash

业务，提升品质服务。中芯国际作为世界领先的集成电路芯片代工企业之一，相信公司与之合作能够极大地促进产

能的扩张和产品质量的提升，从而加速公司的成长。 

全球 NOR Flash 市场份额  公司分业务营业收入 

 

 

 
 资料来源:招股说明书，国信证券经济研究所整理   资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 进军 DRAM 领域，国产存储器“芯”火燎原  

公司与合肥产投签署合作协议，合作开展工艺制程 19nm 的 12 英寸晶圆存储器的研发工作，该项目预算约为 180

亿人民币，预计将在 2018 年底实现产品良率不低于 10%。这是公司在 DRAM 领域的重要布局，也是对国产 DRAM 产

业的重大推进。根据合肥长鑫公布的最新进展公告，2020 年将开始规划二厂建设，2020 年还将完成 17nm 技术研发。

我们认为公司进军 DRAM，是国产存储器发展的历史性事件，为实现 DRAM 海量市场的国产替代打下了坚实的基础。 

 给予“买入”评级： 

我们看好公司在主营业务的快速基础上，持续导入 DRAM 市场的长期战略。预计公司 2018-2020 年净利润为
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7.99/9.64/12.57 亿元，对应市盈率分别为 42.2/34.9/26.8 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：扩产不及预期，行业竞争加剧。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 587 1204 1832 2748  营业收入 2030 3276 4802 6324 

应收款项 173 269 395 520  营业成本 1235 1881 2963 3909 

存货净额 627 768 1209 1594  营业税金及附加 3 10 14 19 

其他流动资产 41 66 96 126  销售费用 72 115 168 221 

流动资产合计 1431 2309 3536 4995  管理费用 260 426 625 822 

固定资产 165 251 345 419  财务费用 27 (22) (27) (46) 

无形资产及其他 5 5 5 5  投资收益 54 50 50 50 

投资性房地产 970 970 970 970  资产减值及公允价值变动 (57) (28) (33) (39) 

长期股权投资 4 5 (4) (13)  其他收入 6 0 0 0 

资产总计 2574 3540 4851 6376  营业利润 437 888 1076 1409 

短期借款及交易性金融负债 45 15 20 26  营业外净收支 13 20 20 20 

应付款项 272 409 645 850  利润总额 449 908 1096 1429 

其他流动负债 237 361 560 738  所得税费用 52 109 132 172 

流动负债合计 554 786 1225 1615  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 184 184 184 184  归属于母公司净利润 397 799 964 1257 

其他长期负债 80 95 98 100       

长期负债合计 264 278 282 283  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 817 1064 1506 1899  净利润 397 799 964 1257 

少数股东权益 1 1 1 2  资产减值准备 42 62 37 38 

股东权益 1756 2476 3344 4475  折旧摊销 31 24 37 49 

负债和股东权益总计 2574 3540 4851 6376  公允价值变动损失 57 28 33 39 

      财务费用 27 (22) (27) (46) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (901) 78 (123) (118) 

每股收益 1.40 2.81 3.40 4.43  其它 (42) (62) (36) (37) 

每股红利 0.19 0.28 0.34 0.44  经营活动现金流 (416) 929 912 1228 

每股净资产 6.19 8.72 11.77 15.76  资本开支 (87) (200) (200) (200) 

ROIC 25% 36% 40% 48%  其它投资现金流 3 (1) (2) (3) 

ROE 23% 32% 29% 28%  投资活动现金流 (64) (202) (192) (193) 

毛利率 39% 43% 38% 38%  权益性融资 121 0 0 0 

EBIT Margin 23% 26% 21% 21%  负债净变化 184 0 0 0 

EBITDA  Margin 24% 26% 22% 22%  支付股利、利息 (53) (80) (96) (126) 

收入增长 36% 61% 47% 32%  其它融资现金流 (187) (30) 5 7 

净利润增长率 125% 101% 21% 30%  融资活动现金流 195 (110) (91) (119) 

资产负债率 32% 30% 31% 30%  现金净变动 (285) 617 628 916 

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 872 587 1204 1832 

P/E 84.7 42.2 34.9 26.8  货币资金的期末余额 587 1204 1832 2748 

P/B 19.2 13.6 10.1 7.5  企业自由现金流 (549) 644 622 921 

EV/EBITDA 70.2 40.1 32.9 25.4  权益自由现金流 (553) 634 651 968 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向
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证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其
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