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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

兆易创新 -2.8 1.5 84.5 

沪深 300 -3.7 -9.0 -11.7 
 

 

市场数据 2018-08-29 

当前价格（元） 114.95 

52 周价格区间（元） 62.00 - 153.69 

总市值（百万） 32612.73 

流通市值（百万） 23840.31 

总股本（万股） 28371.23 

流通股（万股） 20739.72 

日均成交额（百万） 473.31 

近一月换手（%） 59.06 

 

相关报告 
  
 

事件： 

兆易创新 2018 年中报显示： 2018 年上半年公司实现营业收入 11.07 亿

元，同比上升 17.88%；实现归母净利 2.35 亿，同比增长 30.99%。 

投资要点： 

 Nor flash 不断进阶，实现 512M 产品量产，加快推进 55nm 研发。

三星、美光等国际大厂逐渐淡出 Nor flash 领域，以及台商产能吃紧，

客观上给大陆供应商在此领域崛起的机会。但公司 65nm 制程与国际

先进水平 55nm/45nm 仍有较大距离，这在某种程度上制约了公司产

品的高阶应用。在当下低端 nor flash 竞争加强，高端产品持续景气

的情况下，如果想在 nor flash 市场保持竞争力，产品升级必不可少。 

上半年，公司实现 512M 大容量 nor flash 量产，标志着其产品升级

的顺利推进。认为，随着公司 55nm nor flash 研发成功，其产品结

构和价值含量也将得到进一步的提升。另外，据 iFixit 拆解报告显示，

兆易创新32Mb序列式nor Flash成功进入三星Galaxy S9的供应链，

标志着逐渐获得一线客户的认可。 

 AMOLED、TDDI、汽车电子催生 nor flash 新应用。与 NAND flash

对数据“海量存储”、“快速读写”的应用场景不同，nor flash 既可

安装程序，又可运行程度，过去主要用于某些嵌入式设备的代码存储。

近年来受 AMOLED、全面屏 TDDI、物联网及汽车电子新型运用的

拉动，nor flash 市场规模有望保持稳定增长。 

AMOLED 需求：由于 AMOLED 自发光机理，其高能蓝光部分衰减

速度比红光较快，导致屏幕红移现象，解决方案是在 AMOLED 驱动

IC 外挂一颗 nor flash 芯片用于存储驱动电流及亮度的补偿编码。 

TDDI 需求：在全面屏普及趋势下，集显示驱动 IC 与触控 IC 于一体

的 TDDI 芯片保持高速增长（节省空间），然而当触控功能整合进驱

动 IC 的时候所需编码容量较大，故需要外挂一颗 nor flash。 

 受益汽车电子、物联网、安防监控应用场景，MCU 业务稳步增长。

兆易创新 MCU 主要为 32 位通用 MCU 产品，面向工控、安防和物

联网等。目前主要采用 110nm、55nm 工艺，正在研发 40nm 工艺制
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程。2015-2017 年 MCU 销量年复合增速 50%，同时毛利率不断攀

升。目前兆易创新 MCU 占全球市场份额不足 1%，我们认为，随着

下游市场的放量，以及自身大量研发投入所带来的产品性能和可靠性

的提升，公司该部分业务有较大的成长空间。此外，公司 nor flash

与 MCU 的搭配，有助于打开未来物联网“移动端”设备市场（移动

端没有海量数据，更注重低功耗）。 

 联手合肥产投，切入高端 DRAM。DRAM 是半导体版图上技术和价

值含量极高的领域，门槛极高，长期被三星、美光、海力士把持。兆

易创新此次联手合肥产投切入 DRAM 领域，既体现了肩负国家重任

的担当，又补全了公司在高端存储的短板。虽然 DRAM 研发周期长，

短期难盈利，但长期来看这仍是值得期待的亮点，尤其是条件成熟

后公司存在收购合肥产投在本项目中权益的可能性。 

 携手思立微，抢滩屏下指纹识别。受全面屏和 OLED 潮流引领，屏

下指纹识别逐渐成为众多终端厂商新宠，兆易创新此次收购的思立微

作为国内为数不多的指纹识别供应商，显然会是该技术革新的核心受

益者。思立微指纹识别芯片业务 2017 年增长 941.89%，市占率

6.5%，跃居全球前三，此次拿下 OPPO R17 与 R17 Pro 屏下指纹

识别订单，进一步彰显了其强势崛起的市场地位。认为，随着对思立

微的收购顺利完成，以及屏下指纹识别技术的广泛渗透，该业务将会

成为公司业绩的另一个有力支点。此外，长期来看，此番联手也有助

于公司将原有的 MCU、存储业务与思立微传感器和人机交互方案进

行深度整合，加速布局物联网“智能硬件”等新兴市场。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予增持评级。我们预计公司

2018-2020 年将分别实现净利润 6.23、9.11、13.28 亿元，对应

2018-2020 年 PE 52.33、35.81、24.56 倍，给予公司增持评级。 

 风险提示：1）Nor flash 高端产品研发进展不及预期；2）MCU 市场

需求不及预期；3）合肥长鑫 DRAM 研发不及预期；4）不可抗力导

致收购思立微进展受阻；5）屏下指纹需求不急预期。 

 
 

预测指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2029.71 2919.33 4088.23 5759.09 

增长率(%) 36.32% 43.83% 40.04% 40.87% 

净利润（百万元） 397.42 623.24 910.72 1327.89 

增长率(%) 125.26% 56.82% 46.13% 45.81% 

摊薄每股收益（元） 1.401 2.197 3.210 4.680 

ROE(%) 22.63% 26.42% 28.05% 29.39% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：兆易创新盈利预测表  
证券代码： 603986.SH 

 

股价： 114.95 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2018-08-29 

财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 22.63% 26.42% 28.05% 29.39%  EPS 1.40 2.20 3.21 4.68 

销售毛利率 39.16% 38.27% 38.07% 37.15%  P/E 82.06 52.33 35.81 24.56 

销售净利率 19.59% 21.36% 22.33% 23.08%  P/B 18.57 13.83 10.05 7.22 

成长能力      P/S 16.07 11.17 7.98 5.66 

收入增长率 36.32% 43.83% 40.04% 40.87%       

利润增长率 127.56% 56.88% 46.34% 45.64%  资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营运能力      货币资金 586.89 1840.62 2664.91 3902.35 

总资产周转率 0.79 1.01 1.08 1.14  应收和预付款项 182.43 168.80 188.20 225.90 

应收账款周转率 11.72 30.94 36.76 32.24  存货 627.48 543.23 658.24 689.23 

存货周转率 1.97 3.32 3.85 5.25  其他流动资产 33.81 23.32 15.87 36.24 

偿债能力      长期股权投资 3.87 3.87 3.87 3.87 

资产负债率 31.74% 18.73% 14.33% 10.70%  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 2.58 7.83 10.10 14.31  固定资产和在建工程 164.51 114.87 27.23 -33.99 

速动比 1.45 6.11 8.17 12.17  无形资产和开发支出 32.31 29.44 26.58 23.71 

      其他非流动资产 943.09 179.52 208.52 217.53 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  资产总计 2574.37 2903.67 3793.41 5064.84 

营业收入 2029.71 2919.33 4088.23 5759.09  短期借款 44.64 0 0 0 

营业成本 1234.85 1802.10 2531.84 3619.59  应付和预收款项 421.76 307.76 336.76 323.53 

营业税金及附加 2.75 3.24 4.34 5.98  长期借款 183.54 183.54 183.54 183.54 

销售费用 72.31 99.34 117.28 149.29  其他负债 167.19 52.44 23.48 34.91 

管理费用 259.81 298.34 376.34 504.87  负债合计 817.14 543.74 543.78 541.98 

财务费用 27.33 8.68 -13.78 -28.03  股本 202.68 283.71 283.71 283.71 

资产减值损失 56.59 23.87 61.87 35.45  资本公积 595.18 514.15 514.15 514.15 

投资收益 54.24 0 0 0  留存收益 958.63 1560.87 2448.59 3720.48 

公允价值变动损益 0 0 0 0  归属母公司股东权益 1756.49 2358.73 3246.45 4518.34 

其他经营损益 6.2 0 0 0  少数股东权益 0.75 1.20 3.18 4.52 

营业利润 436.54 683.76 1010.33 1471.94  股东权益合计 1757.24 2359.93 3249.63 4522.86 

其他非经营损益 12.59 9.23 3.78 4.98  负债和股东权益总计 2574.37 2903.67 3793.41 5064.84 

利润总额 449.12 692.99 1014.11 1476.92  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

所得税 51.58 69.30 101.41 147.69  经营性现金净流量 227.54 586.95 859.09 1226.54 

净利润 397.55 623.69 912.70 1329.23  投资性现金净流量 -782.05 716.87 -51.92 3.59 

少数股东损益 0.13 0.45 1.98 1.34  筹资性现金净流量 312.92 -50.08 17.12 7.31 

归属母公司股东净利 397.42 623.24 910.72 1327.89  现金流量净额 -254.83 1253.74 824.28 1237.44 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

杨钟，半导体物理本科，工商管理硕士，6 年半导体行业经验，2018 年加入国海证券研究所。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司员工或者关联机构无关。  
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