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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2030 2873 4068 5561 
（+/-） 36.3% 41.5% 41.6% 36.7% 
归母净利润 397 553 782 1064 
（+/-） 125.3% 39.3% 41.4% 36.0% 
EPS(元) 1.40 1.95 2.76 3.75 
P/E 116 57 41 30 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

兆易创新公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 11.07 亿元，

同比增长 18%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.35、2.19 亿元，

同比分别增长 31%、39%。 

 营收、净利润稳步增长，研发投入加大 

2018H1 公司实现营业收入 11.07 亿元，同比增长 18%，主要是开发新

的产品及应用领域导致收入增长。2018Q2 实现营业收入 5.65 亿元，同比

增长 16%。 

公司实现归母净利润 2.35 亿元，同比增长 31%。实现扣非归母净利润

2.19 亿元，同比增长 39%。2018Q2 公司实现归母净利润 1.46 亿元，同比

增长 33%。实现扣非归母净利润 1.36 亿元，同比增长 44%。 

期间费用率 15.12%，相比 2017 年增长-2.59 个百分点。管理费用率

12.13%，相比 2017 年增长-0.67 个百分点，金额增长主要是公司加大研发

力度，保证公司产品的先进性。2018H1 研发支出达 9322.71 万元，同比增

长 97.08%。销售费用率 3.27%，相比 2017 年增长-0.29 个百分点，销售费

用金额增长主要是由于开拓海外市场，增加人员导致薪酬增加以及年度调

薪。财务费用率-0.28%，相比 2017 年增长-1.63 个百分点，主要是美元与

人民币的汇率波动较大所导致。 

2018Q2 期间费用率 10.9%，同比增长-4.39 个百分点，环比提升-8.63

个百分点。管理费用率 12.21%，同比增长 0.72 个百分点，环比增长 0.15

个百分点。销售费用率 3.67%，同比增长 0.83 个百分点，环比增长 0.82 个

百分点。财务费用率-4.98%，同比增长-5.95 个百分点，环比增长-9.6 个百

分点。 

公司毛利率37.87%，相比2017年提升-1.29个百分点。净利率21.22%，

提升-1.63 个百分点。2018Q2 公司毛利率 37.52%，同比增长-3.68 个百分

点，环比增长-0.72 个百分点。净利率 25.71%，同比增长 2.97 个百分点，

环比上升 9.16 个百分点。 

 持续丰富产品线，积极推进战略布局 

公司不断优化产品结构，丰富产品线。NOR Flash 拓展高容量产品，

同时推进 55nm 产品研发。NAND Flash 38nm 产品已稳定量产，24nm 产

品研发稳步推进。MCU 高性能 M4 系列产品实现量产，在指纹识别、无线

充电等新型热门领域广泛应用。推出更低功耗和成本的 M3 系列产品，保持

领先优势。针对物联网需求开展无线 MCU 产品的研发。启动 MCU 40nm

工艺制程平台产品开发。新产品的研发和推出为公司未来业绩增长提供保

-16%

29%

73%

118%

163%

17-08 17-11 18-02 18-05 18-08

沪深300 兆易创新 



 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  2 / 9 

障。 

公司与上下游主要供应商战略合作效果逐步显现，产能、品质、交货期

均有所优化。与合作伙伴在先进技术和技术改进方面加强合作，新品导入进

展顺利。 

公司不断进行战略布局。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。战略投资合肥睿科微电子，参与电阻

式随机存取存储器（RRAM）技术的市场化。与合肥市等地方政府积极探讨

产业合作模式。 

再次推出股权激励计划，基本实现了股权激励计划境内员工全员覆盖，

将极大激发员工积极性和活力，助推公司持续快速发展。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.95、2.76、3.75 元，分别对应

57、41、30 X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、半导体景气度下滑的风险；2、产品价格下滑的风险；3、新产品研

发进度不及预期的风险。 
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一、事件 

兆易创新公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入11.07亿元，同比增长18%，

实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.35、2.19 亿元，同比分别增长 31%、39%。 

二、营收、净利润稳步增长，研发投入加大 

兆易创新公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入11.07亿元，同比增长18%，

主要是开发新的产品及应用领域导致收入增长。2018Q2 实现营业收入 5.65 亿元，同比

增长 16%。 

图表1： 2013~2018H1 兆易创新营业收入和增长率  图表2： 2015Q3~2018Q2 兆易创新营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 2.35 亿元，同比增长 31%。实现扣非归母净利润 2.19

亿元，同比增长 39%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 1.46 亿元，同比增长 33%。实现扣非归母净利润 1.36

亿元，同比增长 44%。 

图表3： 2013~2018H1 兆易创新归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q3~2018Q2 兆易创新归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018H1期间费用率15.12%，相比2017年增长-2.59个百分点。管理费用率12.13%，

相比 2017 年增长-0.67 个百分点，金额增长主要是公司加大研发力度，保证公司产品的

先进性。2018H1 研发支出达 9322.71 万元，同比增长 97.08%。销售费用率 3.27%，相

比 2017 年增长-0.29 个百分点，销售费用金额增长主要是由于开拓海外市场，增加人员
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导致薪酬增加以及年度调薪。财务费用率-0.28%，相比 2017 年增长-1.63 个百分点，主

要是美元与人民币的汇率波动较大所导致。 

2018Q2 期间费用率 10.9%，同比增长-4.39 个百分点，环比提升-8.63 个百分点。

管理费用率 12.21%，同比增长 0.72 个百分点，环比增长 0.15 个百分点。销售费用率

3.67%，同比增长 0.83 个百分点，环比增长 0.82 个百分点。财务费用率-4.98%，同比

增长-5.95 个百分点，环比增长-9.6 个百分点。 

图表5： 2013~2018H1 兆易创新各项费用率  图表6： 2015Q4~2018Q2 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 

2018H1 公司毛利率 37.87%，相比 2017 年提升-1.29 个百分点。净利率 21.22%，

提升-1.63 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 37.52%，同比增长-3.68 个百分点，环比增长-0.72 个百分点。

净利率 25.71%，同比增长 2.97 个百分点，环比上升 9.16 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 兆易创新毛利率、净利率  图表8： 2015Q4~2018Q2 兆易创新毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、持续丰富产品线，积极推进战略布局 

公司不断优化产品结构，丰富产品线。NOR Flash 拓展高容量产品，同时推进 55nm

产品研发。NAND Flash 38nm 产品已稳定量产，24nm 产品研发稳步推进。MCU 高性

能 M4 系列产品实现量产，在指纹识别、无线充电等新型热门领域广泛应用。推出更低

功耗和成本的M3系列产品，保持领先优势。针对物联网需求开展无线MCU产品的研发。
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启动 MCU 40nm 工艺制程平台产品开发。新产品的研发和推出为公司未来业绩增长提供

保障。 

公司与上下游主要供应商战略合作效果逐步显现，产能、品质、交货期均有所优化。

与合作伙伴在先进技术和技术改进方面加强合作，新品导入进展顺利。 

公司不断进行战略布局。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。战略投资合肥睿科微电子，参与电阻式随机存取存储器

（RRAM）技术的市场化。与合肥市等地方政府积极探讨产业合作模式。 

再次推出股权激励计划，基本实现了股权激励计划境内员工全员覆盖，将极大激发

员工积极性和活力，助推公司持续快速发展。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.95、2.76、3.75 元，分别对应 57、41、30 X 

PE。维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、半导体景气度下滑的风险；2、产品价格下滑的风险；3、新产品研发进度不及预

期的风险。 

 

图表9： 兆易创新 PE Band  图表10： 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） 

 

 

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

流动资产 1,431 1,688 2,195 2,853 经营活动现金流 198 297 445 667

货币资金 587 649 883 1,260 净利润 398 554 783 1,064

应收账款 94 132 184 239 折旧摊销 39 43 47 52

其它应收款 79 93 121 152 财务费用 27 0 0 0

预付账款 9 11 14 18 投资损失 -54 -11 -11 -11

存货 627 740 926 1,111 营运资金变动 -242 158 408 583

其他 34 63 67 73 其它 30 -447 -782 -1,021

非流动资产 1,144 1,315 1,513 1,664 投资活动现金流 -782 -391 -196 -196

长期股权投资 4 8 10 11 资本支出 233 257 282 296

固定资产 102 284 313 344 长期投资 4 8 10 11

无形资产 5 14 21 27 其他 -545 -127 97 112

其他 1,033 1,010 1,169 1,282 筹资活动现金流 313 156 -16 -94

资产总计 2,574 3,003 3,707 4,517 短期借款 45 45 45 45

流动负债 554 653 751 826 长期借款 184 184 184 184

短期借款 45 45 45 45 其他 85 -72 -244 -322

应付账款 272 367 459 550 现金净增加额 -271 62 234 378

其他 237 242 248 231

非流动负债 264 316 364 400 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 184 184 184 184 成长能力

其他 80 133 180 216 营业收入 36.32% 41.52% 41.61% 36.70%

负债合计 817 969 1,115 1,226 营业利润 169.4% 37.1% 42.24% 36.57%

少数股东权益 1 1 1 1 归属母公司净利润 125.26% 39.27% 41.35% 35.97%

归属母公司股东权益 1,756 2,033 2,591 3,289 获利能力

负债和股东权益 2,574 3,003 3,707 4,517 毛利率 39.16% 36.95% 36.83% 36.56%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 19.58% 19.27% 19.23% 19.13%

营业收入 2,030 2,873 4,068 5,561 ROE 26.19% 29.21% 33.83% 36.17%

营业成本 1,235 1,811 2,570 3,528 偿债能力

营业税金及附加 3 4 5 7 资产负债率 31.74% 32.28% 30.07% 27.15%

销售费用 72 95 134 178 流动比率 258.41% 258.41% 292.11% 345.22%

管理费用 260 356 500 678 速动比率 145.07% 145.07% 168.92% 210.83%

财务费用 27 0 0 0 营运能力

资产减值损失 57 28 30 32 总资产周转率 0.96 1.03 1.21 1.35

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 20.59 25.47 25.76 26.25

投资净收益 54 11 11 11 应付帐款周转率 4.78 5.67 6.22 6.99

其他收益 6 9 12 15

营业利润 437 598 851 1,163 每股指标(元)

营业外收入 14 14 14 14 每股收益 1.40 1.95 2.76 3.75

营业外支出 1 1 1 1 每股经营现金 0.70 1.05 1.57 2.35

利润总额 449 611 864 1,175 每股净资产 6.19 7.17 9.14 11.60

所得税 52 57 81 111 估值比率

净利润 398 554 783 1,064 P/E 116.45 57.46 40.65 29.90

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 26.34 15.64 12.27 9.67

归属母公司净利润 397 553 782 1,064 EV/EBITDA 104.72 50.09 35.66 26.16

EBITDA 444 641 898 1,214
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